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RESUM 
La xarxa d’infraestructures de les que disposa un país representa un element bàsic pel 
seu desenvolupament a tots nivells, dotant a la societat dels mitjans imprescindibles 
per fer possible l’avanç econòmic i productiu. Així doncs, el finançament d’aquestes 
infraestructures esdevé un element bàsic per garantir la seva viabilitat econòmica i 
propiciar el creixement global del territori en qüestió. 
Al llarg de la història, s’han formulat diferents sistemes per fer possible el finançament, 
execució i gestió d’aquesta xarxa infraestructural. En especial, en el marc de les vies 
d’alta capacitat, el model d’autopistes en règim de concessió via peatge directe a 
l’usuari, ha estat un dels sistemes predominants, en un context on les administracions 
disposen de recursos econòmics limitats.  
Aquesta tesina estudia en primera instància els models, les particularitats i l’evolució 
dels sistemes de finançament de vies d’alta capacitat, especialment les autopistes de 
peatge, des d’una visió general, global i estructural del sistema fins a un marc 
particular en l’àmbit català i estanyol.  
Es presenten quins factors tècnics i contractuals caracteritzen les concessions 
d’autopistes de peatge, així com la seva estructura econòmica i financera, per tal de 
plantejar quins elements són potencialment influents en l’èxit final de la concessió. 
En base a aquest anàlisis de caire teòric, s’aplicaran els conceptes enunciats sobre un 
cas pràctic de via amb un model de finançament de peatge directe, la concessió de 
Tabasa a l’autopista E-09/C-16, Túnels de Vallvidrera. L’estudi numèric pretén detectar 
sobre les dades econòmiques quins són els elements determinants de la rendibilitat de 
l’autopista de peatge. 
Identificats els principals elements de rendibilitat de la concessió s’analitza la seva 
variabilitat i interrelació, alhora que s’estudien els paràmetres que influencien i 
regeixen el seu comportament. En aquest sentit és tracta d’explicar i contextualitzat  
aquestes variables des de una visió d’àmbit general fins a una particular en l’entorn de 
la concessió. 
Els elements que determinen la rendibilitat de la concessió, porten implícits a les seves 
característiques un alt factor risc. Aquest risc, com en tot negoci, va associat a la 
incertesa que presenten les estimacions d’aquestes variables respecte als futurs 
valors, desconegut a priori. L’evolució futura d’aquests elements, limitats per uns 
paràmetres de risc, marcaran l’èxit o fracàs de la concessió. 
Finalment, coneguda l’evolució econòmica i els elements determinants de la rendibilitat 
de la concessió de Tabasa, s’analitza numèricament l’operació de privatització 
realitzant una valoració de l’operació, en relacióa les seves perspectives de futur. 
L’objectiu de la tesina és entrellaçant una visió teòrica i pràctica englobant els 
elements que determinen la rendibilitat de les autopistes de peatge. En aquest sentit, 
cal una visió amplia i general que analitzi correctament i en la seva totalitat, el sistema 
de finançament de les autopistes en règim de concessió. 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE
 
ABSTRACT                                                                                                                                                                                                
 
Title: The toll roads profitability elements 
Author: Xavier Llopis Raja 
Thesis Director: Àlvar Garola Crespo 
Keywords: Toll roads, Concessions, Profitability, Financing 
 
ABSTRACT 
A country’s transport network infrastructure represents a key element for it’s 
development at all levels, endowing society with the means necessary to enable the 
economic and productive progress. Thus, the financing of these infrastructures 
becomes a basic element to ensure their viability and to promote the overall growth of 
the territory in question. 
Throughout history, various systems have been formulated to enable the financing, 
implementation and management of the transport network infrastructure. Especially, 
under the high-capacity roads, the motorways under concession toll roads direct to the 
user model have been one of the predominant systems, in the context where 
governments have limited financial resources. 
This thesis studies in the first instance the models, particularities and evolution of high-
capacity roads financing system, especially toll roads, from an overview global and 
structural system, under a particular Catalan and Spanish frame. 
Technical and contractual factors, which characterize toll road concessions, are 
presented, as well as the economical and financial structure, in order to consider wich 
elements are potentially influential in the final concession success.  
Based on this theoretical analysis, the discussed concepts announced are applied in a 
practical case of a motorway funded by direct toll, Tabasa’s concession in the E-09/C-
16 motorway, Vallvidrera’s Tunnels. The numerical study aims to identify, with the 
economic data, the determinant elements of the toll profitability. 
Having identified the main elements concession profitability, their variability and 
relationship is analyzed, while the influential parameters are studied to determine their 
behaviour. In this sense, these variables are explained and contextualized from a 
general view to a particular concession environment. 
The elements that determine the profitability of the concession have implicit in their 
characteristics a high-risk factor. This risk factor, as in any business, is associated with 
the uncertain current estimates of these variables about the real values in the future, 
initially unknowns. The future evolution of these elements, limited by a risk parameters, 
will mark the success or failure of the concession. 
Finally, once the results of the economic evolution and the determinant profitability 
elements of Tabasa’s concession are known, the privatization operation is numerically 
analyzed in relation to it’s general future prospects. 
The objective of the thesis is to link up a theoretical and practical vision, involving the 
determinant elements of the tolls profitability. In this sense, a broad and comprehensive 
view is necessary to analyze correctly and completely the motorway concession 
financial system. 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
AGRAÏMENTS                                                                                                                                                                                                                                            
 
AGRAÏMENTS 
 
A l’Àlvar Garola, professor i tutor de la tesina, pels seus consells, atenció i disponibilitat 
en tot moment. Per haver-me guiat des de les idees inicials fins als resultats finals, 
permetent-me aprendre alhora que gaudir de la feina feta.  
A Túnels de Barcelona i Cadí per la facilitat i col·laboració en aportar dades de la 
concessió dels Túnels de Vallvidrera imprescindibles per la redacció de la tesina. En 
especial al Josep Blanco d’auditoria interna dels Túnels de Barcelona i Cadí per la 
seva ajuda e interès en el meu treball. 
Als treballadors del Departament de Territori i Sostenibilitat de la Generalitat de 
Catalunya, en especial a la Maria Vidal, agraint-li la seva ajuda i felicitant-la per la seva 
entusiasta professionalitat en la recerca de qualsevol tipus d’estudi i dades referents a 
la mobilitat en la xarxa viària. 
Als treballadors de la Diputació de Barcelona i la Biblioteca General per la seva ajuda 
continua en la recerca de dades per a l’elaboració de la tesina. 
 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
ÍNDEX                                                                                                                                                                                                                                                                             
 
ÍNDEX 
 
RESUM 
ABSTRACT 
AGRAÏMENTS  
1. INTRODUCCIÓ I OBJECTIUS ....................................................................... 1 
1.1. Introducció ........................................................................................... 1 
1.2. Objectius .............................................................................................. 1 
1.3. Estructura de la tesina  ........................................................................ 2 
 
2. ANTECEDENTS HISTÒRICS ........................................................................ 4 
2.1. Evolució de les autopistes de peatge Espanya-Catalunya .................. 4 
2.2. Particularitats del sistema de peatges espanyol ............................... 14 
2.3. Autopista E-09/C-16, Túnels de Vallvidrera ...................................... 15 
 
3. FINANÇAMENT D’INFRAESTRUCTURES ................................................. 22 
3.1. Importància i necessitat de finançament d’infraestructures ............... 22 
3.2. Models de finançament d’infraestructures ......................................... 23 
3.2.1. Models de finançament Públic ................................................. 23 
3.2.2. Models de finançament Privat .................................................. 25 
3.2.3. Models de finançament Mixt .................................................... 26 
 
4. ASPECTES TÈCNICS I CONTRACTUALS DE LES CONCESSIONS 
D’AUTOPISTES ........................................................................................... 27 
4.1. Significació dels contractes de concessió, evolució general ............. 27 
4.2. Procés previ a la concessió ............................................................... 29 
4.3. Adjudicació de la concessió .............................................................. 29 
4.4. Regulació de la qualitat de la concessió ........................................... 30 
4.5. Assignació del risc de la concessió ................................................... 31 
4.6. Renegociació i reequilibri econòmic financer de la concessió .......... 31 
4.7. Finalització del termini de concessió ................................................. 32 
4.8. Possible rescat de la concessió ........................................................ 33 
 
5. DISSENY DE L’ESTRUCTURA ECONÒMICA FINANCERA DE LES 
AUTOPISTES DE PEATGE  ........................................................................ 34 
5.1. Context, acceptació, organització i estructura  .................................. 34 
5.2. Elements de rendibilitat ..................................................................... 36 
5.2.1. Elements determinants de la rendibilitat. Ingressos , Costos           
i Recursos ................................................................................ 37 
5.2.2. Distribució dels factors de risc. Usuaris, Costos, Risc financer         
i Renegociacions ...................................................................... 39 
5.2.3. Taxa de Rendibilitat ................................................................. 43 
 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
ÍNDEX                                                                                                                                                                                                                                                                             
 
6. ANÀLISI NUMÈRIC DE LA CONCESSIÓ DE TABASA A L’AUTOPISTA       
E-09/C-16 TÚNELS DE VALLVIDRERA ...................................................... 44 
6.1. Evolució econòmica de Tabasa ......................................................... 44 
6.1.1. Resultats econòmics ................................................................ 45 
6.1.2. Anàlisis d’ingressos.................................................................. 48 
6.1.3. Anàlisis de despeses ............................................................... 51 
6.1.4. Elements determinant de rendibilitat ........................................ 61 
6.2. Anàlisis de l’evolució dels ratis de Tabasa ........................................ 62 
6.3. Mètodes d’avaluació del projecte d’inversió de Tabasa en                    
els Túnels de Vallvidrera ................................................................... 69 
 
7. ESTUDI DE LA DEMANDA VIA IMN EN LA CONCESSIÓ DE TABASA ... 71 
7.1. Focalització de la demanda ............................................................... 71 
7.2. Anàlisi de la demanda de Tabasa en el marc general ...................... 71 
7.3. Anàlisi de la demanda de Tabasa en el marc particular .................... 72 
7.4. Risc econòmic de la concessió sota variacions de l’IMD .................. 78 
7.5. Conclusions del comportament de la demanda en la concessió            
de Tabasa .......................................................................................... 80 
 
8. INTERRELACIÓ ENTRE EL RISC FINANCER I DEL TRÀNSIT. 
TRANSVASAMENT  DEL RISC FINANCER A UNITATS D’IMD EN LA 
CONCESSIÓ DE TABASA .......................................................................... 81 
8.1. Despeses financeres diferides .......................................................... 81 
8.2. Transvasament de despeses financeres diferides a valors d’IMD .... 82 
8.3. Anàlisis dels resultats ........................................................................ 86 
 
9. VALORACIÓ DE L’OPERACIÓ DE PRIVATITZACIÓ DE TABASA EN 
RELACIÓ A LES SEVES PERSPECTIVES DE FUTUR ............................. 87 
9.1. Antecedents privatització ................................................................... 87 
9.2. Càlcul dels resultats econòmics finals en funció de l’IMD ................. 88 
9.3. Conclusions de l’operació de privatització ......................................... 95 
 
10. CONCLUSIONS ........................................................................................... 96 
 
11. DIRECTRIUS FUTURES  ............................................................................. 98 
 
12. REFERÈNCIES BIBLIOGRÀFIQUES .......................................................... 99 
 
ANNEXES 
 
 
 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
ÍNDEX DE FIGURES                                                                                                                                                                                                                                                                        
 
ÍNDEX DE FIGURES 
Figura 2.1 Mapa de trànsit xarxa espanyola de carreteres, 1960 ............................ 5 
Figura 2.2 Mapa de trànsit xarxa espanyola de carreteres, 1970 ............................ 6 
Figura 2.3 Mapa de trànsit de la xarxa espanyola de carreteres, 1980 ................... 8 
Figura 2.4 Mapa de trànsit xarxa espanyola de carreteres, 1990 .......................... 10 
Figura 2.5 Mapa de trànsit xarxa espanyola de carreteres, 2000 .......................... 12 
Figura 2.6 Xarxa d’autopistes de peatge a España ............................................... 14 
Figura 2.9 Autopista E-09/C-16, Túnels de Vallvidrera .......................................... 15 
Figura 2.10 Alternatives viàries al Túnel de Vallvidrera, IMD, 2008 ....................... 19 
Figura 2.11 Línies alternatives FGC ....................................................................... 20 
Figura 2.11 Línies alternatives RENFE-Rodalies ................................................... 20 
Figura 2.13 Alternatives ferroviàries al Túnel de Vallvidrera, 2008 ........................ 21 
Figura 4.1 Evolució tècnica-contractual típica d’una concessió ............................. 28 
Figura 5.1 Elements que condicionen la rendibilitat d’una concessió .................... 37 
Figura 6.1 Resultats econòmics de la concessió ................................................... 45 
Figura 6.2 Resultats econòmics acumulats de la concessió .................................. 46 
Figura 6.3 Resultats econòmics, d’explotació i financers ....................................... 46 
Figura 6.4 Evolució Resultats finals, IMD ............................................................... 47 
Figura 6.5 Relació resultats finals, IMD .................................................................. 47 
Figura 6.6 Distribució de les diferents fonts d’ingressos de la concessió .............. 48 
Figura 6.7 Relació entre els Ingressos del peatge i l’IMD de la via ........................ 49 
Figura 6.8 Tarifa tipus estimada  ............................................................................ 49 
Figura 6.9 Relació entre els Ingressos del peatge, l’IMD i la Tarifa tipus .............. 50 
Figura 6.10 Distribució de les diferents de despeses de la concessió ................... 51 
Figura 6.11 Distribució de les diferents despeses de la concessió acumulades ... 52 
Figura 6.12 Despeses d’explotació ........................................................................ 52 
Figura 6.13 Relació entre les Despeses d’explotació i l’IMD.................................. 53 
Figura 6.14 Relació entre el Nombre d’usuaris i les Despeses d’explotació .......... 53 
Figura 6.15 Relació entre les Despeses salarials i el Nombre d’empleats ............. 54 
Figura 6.16 Fons de reversió acumulat .................................................................. 55 
Figura 6.17 Comparativa entre el Fons de reversió acumulat, la Inversió i                  
el Resultat després d’impostos. ........................................................... 55 
Figura 6.18 Comparativa entre l’Amortització acumulada inclòs                                  
el Fons de reversió,  i la Inversió. ........................................................ 56 
Figura 6.19 Percentatge d’inversió amortitzada ..................................................... 57 
Figura 6.20 Despeses financeres ........................................................................... 57 
Figura 6.21 Relació entre les Despeses financeres i les Despeses totals ............. 58 
Figura 6.22 Distribució del Crèdit Total, Crèdit a llarg i a curt termini .................... 58 
Figura 6.23 Relació entre els Crèdit total, les Despeses financeres i                         
les Despeses financeres acumulades ................................................. 59 
Figura 6.24 Relació entre el Tipus d’interès bancari mig anual i                                  
les Despeses Financeres .................................................................... 60 
Figura 6.25 Distribució de les despeses a distribuir en diferents exercicis ............ 60 
Figura 6.26 Nova variable, Addició dels Ingressos del peatge i                                  
les Despeses financeres ...................................................................... 61 
Figura 6.27 Relació entre la nova variable Addició i Resultats finals                                
de la concessió .................................................................................... 61 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
ÍNDEX DE FIGURES                                                                                                                                                                                                                                                                        
 
Figura 6.28 Marge brut d’explotació ....................................................................... 63 
Figura 6.29 Rendibilitat econòmica (ROA) ............................................................. 63 
Figura 6.30 Rendibilitat financera (ROE) ............................................................... 64 
Figura 6.31 Comparativa entre el Cost del deute i la Rendibilitat de l’actiu ........... 65 
Figura 6.32 Rati de Liquiditat ................................................................................. 65 
Figura 6.35 Rati d’Endeutament ............................................................................. 66 
Figura 6.34 Coeficient bàsic de finançament ......................................................... 67 
Figura 6.35 Rati de garantia ................................................................................... 68 
Figura 6.36 Evolució del Valor actual net (VAN) .................................................... 70 
Figura 7.1 Evolució IMD Tabasa i Xarxa general de carreteres estatal ................. 71 
Figura 7.2 Evolució IMD Tabasa i Autopistes de peatge estatal ............................ 72 
Figura 7.3 Intensitats diàries en relació a les infraestructures alternatives                 
als Túnels de Vallvidrera en el Vallès - Barcelonès  ............................ 73 
Figura 7.4 Comparativa de l’evolució de la IMD en les vies d’alta capacitat i                  
la concessió dels Túnels de Vallvidrera ............................................... 74 
Figura 7.5 Comparativa de l’evolució de la IMD en les vies secundaries                    i 
la concessió dels Túnels de Vallvidrera ............................................... 74 
Figura 7.6 Comparativa de l’evolució del nombre de viatgers en línies    
                  ferroviaries i la IMD en la concessió dels Túnels de Vallvidrera .......... 75 
Figura 7.7 Evolució del nombre de passatgers anuals dels FGC .......................... 77 
Figura 7.8 Evolució del nombre d’usuaris en la Línia del Vallès FGC i                      
dels Túnels de Vallvidrera en el període de crisi econòmica ............... 77 
Figura 7.9 Evolució del VAN sota diferents hipòtesis d’IMD (1991-2011) .............. 79 
Figura 7.10 Evolució del VAN sota diferents hipòtesis d’IMD (2007-2011) ............ 79 
Figura 8.1 Elements determinants de la rendibilitat de la concessió i                    
variables condicionants........................................................................ 82 
Figura 8.2 Procediment de transvasament de les despeses financeres diferides         
a valors IMD en base a l’Interrelació entre els elements determinants     
de la rendibilitat de la concessió i variables condicionants .................. 83 
Figura 8.3 Distribució dels Resultats financers, Assumits en l’exercici anual                
o a Distribuir en diversos exercicis ...................................................... 83 
Figura 8.4 Relacions entre Despeses financeres assumides/a distribuir i                
entre IMD real/fictícia addicional per assumir la totalitat de les           
despeses financeres anualment. ......................................................... 85 
Figurar 8.5 Relació entre l’IMD fictícia addicional per assumir la totalitat de            les 
despeses financeres anualment i l’IMD real. ....................................... 85 
Figura 9.1 Estratègia de pagament de la concessió .............................................. 87 
Figura 9.2 Relació entre el Crèdit bancari i els Fons propis d’Invicat .................... 88 
Figura 9.3 Relació resultats finals, IMD .................................................................. 89 
Figura 9.4 Relació Resultats finals, IMD ................................................................ 90 
Figura 9.5 Evolució Resultats finals,  Resultats finals acumulats .......................... 90 
Figura 9.6 Comparativa Resultats finals,  Pagaments per l'adjudicació                       
de la concessió i Crèdit Bancari .......................................................... 91 
Figura 9.7 Evolució Resultats finals de la concessió dels Túnels del Cadí ............ 92 
Figura 9.8 Evolució Resultats de l’operació de privatització .................................. 92 
Figura 9.9 Evolució del Valor actual net (VAN) ...................................................... 94 
Figura 9.10 Evolució del Valor actual net (VAN), en funció del tipus mig .............. 94 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
ÍNDEX DE TAULES                                                                                                                                                                                                                                                                       
 
ÍNDEX DE TAULES 
Taula 2.1. Trams en Túnel de l’autopista E09/C-16, Túnels de Vallvidrera ........... 17 
Taula 2.2. Dades bàsiques de la concessió, 2011 ................................................. 18 
Taula 3.1. Models de finançament d’infraestructures ............................................. 23 
Taula 6.1 Comparativa entre la Liquiditat de Tabasa i el valor mig de les         
societats concessionàries ...................................................................... 66 
Taula 6.2 Comparativa entre l’Endeutament de Tabasa i el valor mig de les     
societats concessionàries d’autopistes espanyoles ............................... 67 
Taula 6.3 Comparativa entre el Coeficient bàsic de finançament de Tabasa i el    
valor mig de les societats concessionàries d’autopistes espanyoles ..... 68 
Taula 6.4 Comparativa entre la Garantia de Tabasa i el valor mig de les           
societats concessionàries d’autopistes espanyoles ............................... 68 
Taula 6.5 Valors de càlcul per l’avaluació del projecte  de la inversió ................... 70 
Taula 6.6 Resultats del càlcul per l’avaluació del projecte  de la inversió .............. 70 
Taula 7.1 Tipus d’infraestructures del transport ..................................................... 73 
Taula 7.2 Principals característiques de les línies ferroviàries alternatives i la 
concessió dels Túnels de Vallvidrera ..................................................... 76 
Taula 7.3 Principals característiques de les línies ferroviàries alternatives i la 
concessió dels Túnels de Vallvidrera ..................................................... 76 
Taula 7.4 Evolució del VAN sota diferents hipòtesis d’IMD ................................... 78 
Taula 8.2. Increment percentual IMD necessari per assumir totes   despeses 
financeres ............................................................................................... 84 
Taula 8.1. Transvasament del resultats financers a redistribuir en futurs                  
exercicis a unitats IMD ........................................................................... 85 
Taula 9.1.  Variables Resultats finals IMD ............................................................. 89 
Taula 9.2  Principals conceptes econòmics de l’operació de privatització dels          
Túnels de Vallvidrera ............................................................................. 91 
Taula 9.3  Principals conceptes econòmics de l’operació de privatització  de           
Tabasa (Túnels de Vallvidrera i Túnels del Cadí) .................................. 92 
Taula 9.4 Valors de càlcul ...................................................................................... 93 
Taula 9.5 Resultats generals .................................................................................. 93 
Taula 9.6 Resultats econòmics generals de l’operació de privatització ................. 94 
 
 
 
 
 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
ÍNDEX DE FÓRMULES                                                                                                                                                                                                                                                                     
 
ÍNDEX DE FÓRMULES 
Fórmula 5.1 Ingressos d’una concessió ................................................................. 38 
Fórmula 5.2 Despeses del la concessió ................................................................. 38 
Fórmula 5.3 Recursos d’una concessió ................................................................. 39 
Fórmula 5.4 Taxa de rendibilitat d’una concessió .................................................. 43 
Fórmula 6.1. Ingressos peatge ............................................................................... 48 
Fórmula 6.2 Marge d’explotació ............................................................................. 62 
Fórmula 6.3 ROA, Rendibilitat econòmica, Return on assets ................................ 63 
Fórmula 6.4 ROE Rendibilitat financera, Return on equity .................................... 64 
Fórmula 6.5 Cost del deute .................................................................................... 64 
Fórmula 6.6 Rendibilitat actiu ................................................................................. 64 
Fórmula 6.7 Liquiditat ............................................................................................. 65 
Fórmula 6.8 Endeutament ...................................................................................... 66 
Fórmula 6.9 Coeficient bàsic de finançament ........................................................ 67 
Fórmula 6.10 Garantia ........................................................................................... 68 
Fórmula 6.11 VAN Valor actual net ........................................................................ 69 
Fórmula 6.12 TIR, Taxa interna de rendibilitat ....................................................... 69 
 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE
 
1. INTRODUCCIÓ I DEFINICIÓ D’OBJECTIUS                                                                                                1                                        
 
1. INTRODUCCIÓ I DEFINICIÓ D’OBJECTIUS 
 
1.1. Introducció 
La xarxa d’infraestructures de les que disposa un estat és un element clau per 
propiciar el seu desenvolupament a tots els nivells. Així doncs, el finançament 
d’aquestes infraestructures, esdevé un element bàsic per a garantir la seva viabilitat i 
fer propici així, el creixement global del territori en qüestió. Una mala planificació en el 
sistema infraestructural pot condemnar a una regió, actuant com a entrebanc a la seva 
potencialitat.  
Al llarg de la història, les administracions competents han cercat diferents formulacions 
per a fer possible el finançament, execució i gestió d’aquesta xarxa infraestructural. En 
especial, en el marc de es vies d’alta capacitat, el model d’autopistes en concessió de 
peatges ha estat un dels sistemes predominants en les darreres dècades.  
En base a l’experiència en el món de les concessions, s’han elaborat diferents models 
de finançament, cadascun acompanyat dels seus pros i contres que s’han fet evidents 
amb el pas dels anys. Cada administració, en funció del seu context global, ha 
seleccionat el model que s’adeqüés més a les seves característiques. 
En el context espanyol en general i català en particular, trobem la particularitat que un 
conjunt d’actuacions sobreposades al llarg de la història han acabat generant diversos 
sistemes de finançament i gestió d’autopistes en un mateix estat, amb el desequilibri 
territorial que aquest fet ocasiona. El finançament de les autopistes en règim de 
concessió ha estat sempre motiu de debat econòmic, polític i social, conflicte que es 
veu agreujat en períodes de forta crisi econòmica.  
Des de les vessants en relació a l’enginyeria del transport i l’economia, cal un anàlisi 
profund que determini quins són els factors clau entorn a l’èxit de les concessions 
d’autopista i s’identifiqui quins elements els determinen potencialment la seva 
rendibilitat. 
En un sentit global cal una reflexió profunda entorn al finançament d’aquestes 
infraestructures, que abraci tots els àmbits implicats, per tal d’avançar cap a un model 
social i econòmicament racional, equilibrat i sostenible per a totes les parts. 
 
1.2. Definició d’objectius 
Inicialment es contextualitzarà històricament el model d’autopistes de peatge a l’estat 
espanyol en general i a Catalunya en particular, posant de manifest les seves 
peculiaritats estructurals. Fent referència als aspectes més importants que han succeït 
en les darreres dècades, es descriurà quins han estat els motius que han conduit a 
l’actual sistema de peatges. 
A continuació s’incidirà en la importància del finançament d’infraestructures per a un 
país i la seva societat, i la necessitat de trobar vies de finançament que les facin 
factibles. Es posaran de manifest la indispensabilitat d’un bon sistema infraestructural 
que permeti el desenvolupament social, econòmic i productiu de qualsevol estat. 
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Per fer possible aquest desenvolupament en el marc de les autopistes, s’enunciaran 
els diferents models de finançament, per tal d’analitzar les seves particularitats, 
avantatges e inconvenients de cada sistema i aspectes tècnics i econòmics que els 
caracteritzen. 
 
En el marc del model de finançament via concessió, es plantejaran els disseny de 
l’estructura econòmica financera, enunciant els possibles elements de rendibilitat a 
partir d’enunciar les vies d’ingressos, costos i recursos.  
 
Finalment, un cop estudiats els diferents models de finançament d’autopistes de 
peatge i els seus elements de rendibilitat econòmica financera, es procedirà a analitzar 
un cas real, per posar en pràctica tots els tractats. 
Analitzant el cas pràctic de la concessió de Tabasa a l’Autopista E-09/C-16, Túnels de 
Vallvidrera, a partir de l’evolució els resultats econòmics, es determinaran quin són els 
elements determinants en la rendibilitat. Estudiant en profunditat l’evolució de les 
partides anuals de la concessió, es valorarà quines modulen potencialment els 
resultats econòmics finals, els seus ratis i nivells de risc de l’operació. L’objectiu pretén 
iniciar l’anàlisi en els paràmetres econòmics de la concessió més generals i procedir 
successivament a identificar quines sub-variables els condicionen finalment. 
En base a aquest estudi d’una concessió real, es detectaran quins elements 
condicionen la seva rendibilitat econòmica i és valorarà la complexitat del model de 
finançament que porten associat les concessions d’autopistes de peatge. 
 
1.3. Estructura de la tesina 
La tesina es troba estructurada en 9 capítols: 
1. Introducció i definició d’objectius: En el present capítol es realitza una breu 
introducció al tema principal de la tesina i es plantegen els principals objectius 
d’aquesta. 
 
2. Antecedents històrics: S’analitza l’evolució històrica i les particularitats de les 
autopistes de peatge a Espanya i Catalunya, per tal d’entendre quins factors 
han configurat l’actual sistema de vies d’alta capacitat. 
 
3. Finançament d’infraestructures: És remarca la necessitat e importància del 
finançament d’infraestructures per al desenvolupament de qualsevol regió. 
S’enuncien els principals models de finançament existents, posant de manifest 
les seves avantatges e inconvenients.  
 
4. Aspectes tècnics i contractuals de les concessions d’autopistes: És posen de 
manifest les principals etapes tècniques i contractuals que es donen en una 
autopista en regim de concessió. 
 
5. Disseny de l’estructura econòmica financera d’e les autopistes de peatge: És 
descriu l’estructura general d’una concessió i quins son els factors a considerar 
per a valorar l’èxit d’aquesta.  
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE
 
1. INTRODUCCIÓ I DEFINICIÓ D’OBJECTIUS                                                                                                3                                        
 
 
6. Anàlisis numèric de la concessió de Tabasa a l’autopista E-09/C-16 Túnels de 
Vallvidrera: Es procedeix a analitzar un cas real d’autopista en règim de 
concessió, per posar de manifest de forma pràctica tots els aspectes tractats. 
S’analitza l’evolució econòmica numèrica de la concessió anualment, per 
identificar quins són els elements que en determinen la rendibilitat. 
 
7. Estudi de la demanda via IMD en la concessió de Tabasa: S’estudia el  
comportament de la demanda en relació a l’evolució de la xarxa 
d’infraestructures del transport tant a nivell general com en el marc geogràfic de 
la concessió. Es determinen quines variacions d’IMD poden alterar el 
comportament econòmic de la concessió, determinant-ne el seu èxit o fracàs .  
 
8. Interrelació entre e risc financer i del trànsit. Transvasament del risc financer a 
unitats d’IMD en la concessió de Tabasa: Un cop detectats els elements 
determinants de la rendibilitat, és tracta de generar una metodologia que els 
interrelacioni, per tal d’apreciar una mesura en unitats IMD que representi el 
risc financer que pot sosté la concessió. 
 
9. Valoració de l’operació de privatització de Tabasa: S’analitzen numèricament 
els principals elements econòmics en els que s’ha efectuat l’operació. És 
calcula la relació entre el valor adjudicat i els resultats que obtindrà la 
concessió en funció de les seves perspectives de futur. 
 
10. Conclusions: Posterior a un anàlisis a fons dels elements que determinen la 
rendibilitat de les autopistes de peatge, s’extreuen un conjunt de reflexions 
producte d’englobar l’anàlisi teòric i pràctic del sistema de concessions 
d’autopistes. 
 
11. Directrius futures: Valorades les principals conclusions de la tesina, s’enumeren 
diferents camins a estudiar, per a tal d’avançar cap a un model de finançament 
d’autopistes en règim de concessió més eficient econòmica i socialment. 
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2. ANTECEDENTS HISTÒRICS  
 
2.1. Evolució de les autopistes de peatge Espanya-Catalunya 
Una visió amplia en el temps és necessària per valorar i entendre com s’ha conformat 
la xarxa general d’autopistes tant a España com a Catalunya. L’actual sistema de vies 
d’alta capacitat no és fruit d’un puntual model de planificació, gestió i explotació que ha 
estat estrictament aplicat; si no que és conseqüència d’un entramat d’accions 
intercalades en el temps han produït l’actual sistema infraestructural. 
Al present model d’autopistes s’hi arriba a través d’un conjunt de fets històrics 
emmarcats en l’àmbit polític, legislatiu, territorial i econòmic. El sistema d’autopistes 
engloba un immens conjunt d’aspectes i condicionants produïts al llarg de les darreres 
dècades, que han influït de diverses maneres sobre una realitat singular en aquest 
sector. 
Per estructurar històricament els principals elements que han condicionat el model 
d’autopistes tant a Espanya com a Catalunya, es representen els fets més destacats 
agrupats per períodes que comprenen una dècada. Aquests conjunt de fets han estat 
elaborats en base a dades de l’Asociación Española de la carretera AEC (2012) i fonts 
de Ballbé, L; Casadevall, R.; Germà, B.; Guillermo, S.; Garola, À.; Lleonart, P.; 
Serratosa, A.; Trigo, J.; Vergés,J.(2000) en “Les autopistes de peatge a Catalunya”. 
- Període 1950-1960 
Per fonamentar la història de les autopistes a España cal retrocedir fins a finals dels 
anys cinquanta, en ple franquisme, on la xarxa infraestructural resultava deficient, 
significant un obstacle pel desenvolupament i l’obertura internacional que pretenia el 
país. En aquell context Espanya estava condicionada per un retràs històric, un 
ofegament econòmic que es reflectia en una xarxa de transports totalment insuficients, 
especialment en matèria de carreters d’alta capacitat, en comparació als països amb 
els que volia convergir, com França, Alemanya o Itàlia, els quals destinaven grans 
quantitats de recursos en la potenciació de les seves infraestructures.   
En l’àmbit legal la Ley de Carreteras, 26 de febrero de 1953 és la primera llei referent a 
infraestructures en la que es contempla el marc legal de les vies de peatge, tot i 
constituir un marc jurídic incomplert i poc adequat a aquella realitat. Aquesta llei es 
substituïda ràpidament per la Ley 55/1960 de 22 de diciembre, degut a la situació 
econòmica del país i la manca d’un model planificador que determinés amb claredat 
els usos del sòl. Aquesta nova llei marcava el inici i desenvolupament de les primeres 
autopistes de peatge estatals i pretenia atreure la imprescindible participació privada 
que fes viable el finançament de les infraestructures. Un conjunt de mesures 
encapçalades pel Plan de Estabilitzación 1959, potencien un creixement general del 
país, que requeria d’un adient sistema d’infraestructures per avançar. 
Les primeres experiències en peatges a Espanya, s’inicien amb petites concessions 
que adjudicaven explotacions puntuals de túnels o viaductes. Més tard, la Ley del 22 
de diciembre del 1960 sobre carreteres en règim de concessió atorgava les 
concessions del Puente de la Bahía de Cadiz i el Túnel del Cadí. L’Estat concedia a 
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les societats concessionàries exempcions i bonificacions fiscals com a industries 
d’interès estatal. 
- Període 1960-1970 
 
Figura 2.1 Mapa de trànsit xarxa espanyola de carreteres, 1960. 
Font: (Ministerio de Fomento 2011c) 
L’elaboració del Plan General de Carreteras i la Ley de Carreteras en régimen de 
concesión 1960-1961, responen a la necessitat de creixement infraestructural en base 
a petits trams d’autopista, previstos en base a finançament del sistema via peatge 
directe a l’usuari. Un fet a destacar és que el Plan no proposa una xarxa uniforme i 
conjunta, si no que representa un conjunt d’actuacions en diferents fases i trams de 
carretera.  
L’Informe del Banc Mundial, El Desarrollo Económico de España 1962,  considerava 
bàsica la reparació de la xarxa viària existent i una recomanava una forta inversió en la 
creació de vies d’alta capacitat en punts i corredors claus del territori. La manca de 
recursos propis de l’Estat feia inclinar-se decididament cap a un model de finançament 
de les autopistes en forma de peatge directe. 
Amb l’objectiu d’agilitzar el procés expansionista apareix el Decreto de Autopistas 
Nacionales de Peaje 1965, que proposa un llistat de prioritats infraestructurals i 
territorials, alhora que l’Estat aporta diferents avantatges i mesures proteccionistes per 
incentivar la participació privada en el negoci de les vies de pagament.  La redacció del 
Programa de Autopistas Nacionales Españolas, PANE 1967, planifica 3.160 km de via 
prioritaris significant l’element principal de planificació viari. El PANE proposava tres 
tipus d’infraestructures: les autopistes obertes o d’accés a grans poblacions, les 
autopistes de peatge i els grans accessos i enllaços preferents. A Catalunya aquest 
Plan es tradueix en les anomenades autopistes de peatge de primera generació, 
principalment amb Barcelona-Montgat-Mataró, Barcelona-Montmeló, Montmeló-la 
Jonquera, Montmeló-Tarragona, Barcelona-El Papiol. 
En aquest període la necessitat d’expansió del país, queda limitada per la falta de 
recursos econòmics. La insuficiència del sistema fiscal estatal no aconseguia cobrir la 
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despesa pública necessària per dur a terme el creixement infraestructural previst. 
Aquest context econòmic financer condiciona el model de gestió i explotació de les 
vies construïdes a partir d’aquest període, optant pel sistema de peatge directe, en  
contraposició als estats del Nord d’Europa com Alemanya Holanda i Bèlgica, amb una 
pressió fiscal molt més elevada. L’Estat opta per un sistema de peatges en concessió 
a empreses privades, també en contraposició als països del Sud d’Europa com França 
e Itàlia que adopten una gestió majoritàriament pública dels peatges.  
Per donar resposta a l’alta demanda de vies d’alta capacitat, l’Estat espanyol acaba 
adoptant un sistema de finançament de les autopistes via peatge directe al usuari, 
gestionat per empreses concessionàries de caràcter privat. El Plan fonamentava la 
política de peatges directes al·ludint a atribuir els costos de l’ús de l’autopista al usuari, 
abandonant la noció de servei públic gratuït.  
La iniciativa privada en el sector de les autopistes prioritzava les vies amb més 
rendibilitat i demanda, fet que provoca que les primeres concessions 1967-1968, es 
realitzen en els corredors amb més creixement econòmic, el corredor Mediterrani i Vall 
de l’Ebre principalment, ja recomanats prèviament pel Banc Mundial. En aquest 
període s’opta per concentrar la inversió segons la demanda de transport, en lloc de 
generar una xarxa més homogènia. Dècades després, tot i determinats aspectes 
econòmics i financers als que es va veure l’Estat obligat a sotmetre, es constatà la 
transcendència d’aquella aposta en la creació d’un teixit productiu i de servies que a la 
vegada era una eina d’equilibri territorial, afavoridor del desenvolupament de gran part 
del territori. Conseqüentment va representar l’obertura de Catalunya cap a Europa i els 
seus mercats. El desenvolupament de la xarxa viària gràcies a la iniciativa privada i a 
la posició geogràfica de Catalunya va facilitar el creixement de sectors estratègics per 
a l’economia. 
- Període 1970-1980 
 
Figura 2.2 Mapa de trànsit xarxa espanyola de carreteres, 1970. 
Font: (Ministerio de Fomento 2011c) 
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Seguint amb aquesta aposta d’expansió infraestructural i per tal d’agilitzar realment el 
procés en base al finançament privat, s’aprova la Lley 8/1972 del 10 de mayo que 
tendia a afavorir a les empreses concessionàries sota clàusules mercantils, fiscals i 
financeres. L’objectiu d’aquesta nova legislació era establir un marc legal i un sistema 
general d’estendards aplicables a totes les autopistes, que permetessin a l’Estat 
decidir la construcció, traçat, característiques tècniques, condicions d’explotació, etc. 
de les futures autopistes, sota un finançament privat. Tot aquest conjunt de mesures 
per potenciar la xarxa d’autopistes espanyoles, tenia la contrapartida en facilitar el 
negoci i disminuir el teòric risc financer a les empreses concessionàries en l’àmbit de 
les autopistes, repercutint inevitablement a mig-llarg termini sobre els pressupostos 
públics. 
La falta de recursos econòmics dins de les fronteres espanyoles als anys ‘70, portava 
a les empreses privades a sol·licitar fons d’inversió estrangera. Per tal d’atreure 
aquests inversors internacionals, l’Estat es veia obligat a oferir les assegurances de 
canvi necessàries pera fer suficientment atractiu el negoci i aconseguir finançar els 
projectes. La gran debilitat de la pesseta i la impossibilitat de contractar instruments 
derivats per reduir riscos de mercat, feien necessària l’aplicació d’assegurances de 
canvi davant del risc d’altes fluctuacions dels valors de les divises que afectessin a la 
viabilitat financera del negoci. Sota aquestes circumstàncies, l’estat garantia amb un 
màxim del 75% els préstecs obtinguts en mercats de capital estranger, de forma que 
es garantia a les concessionàries la paritat de la pesseta durant el termini de 
concessió. Com s’ha fet esment, el pas dels anys acabaria demostrant que l’aplicació 
d’assegurances de canvi, tot i ser probablement l’única alternativa en aquell context, 
va resultar excessivament onerosa respecte a l’evolució econòmica dels altres països.  
L’actualització del PANE, Avance del Plan Nacional de Autopistas 1972, respon a 
l’ampliació de la xarxa preveient 6.430 km d’autopistes de peatge, representant un 
gran creixement de la xarxa tot i la poca consideració a aspectes actualment 
transcendentals com el impacte territorial, desequilibris ocasionats i alternatives de 
transport. 
La aprovació de la Lley de Autopistas 1972 que aportava cobertura legal estable al 
règim jurídic sobre les concessionàries, que fins aleshores s’havia establert via 
Decrets llei unida a l’aposta decidida de l’estat central i la participació directa del sector 
privat, acaben per produir el major creixement de xarxa d’autopistes espanyoles de la 
història. 
Posteriorment, l’Informe sobre las Autopistas Nacionales de Peaje, MOPU 1974, és el 
primer document que dona constància a una disminució de la taxa de creixement del 
trànsit, l’encariment dels recursos aliens i l’elevat cost de construcció de les autopistes. 
Les necessitats de desenvolupament i obertura internacional d’Espanya que havien 
provocat el creixement de la xarxa d’autopistes de peatge, es veuen paralitzades degut 
a la situació política del país unida a una forta crisi econòmica, especialment en el 
sector de l’energia que afectava directament al transport per carretera. En aquest 
instant la xarxa consta de 2.042 km adjudicats al 1975 i a nivell català ja s’havien 
executat les principals connexions amb el trànsit en el corredor Mediterrani i l’eix de 
l’Ebre. 
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La crisi dels anys setanta iniciaria la generació  del sistema de peatges desiguals en 
l’actualitat. La falta de recursos a partir de la meitat de la dècada, provoquen que les 
concessions privades es tallin en sec, degut a la falta d’inversió. D’aquesta forma, tant 
sols s’han executat autopistes de peatge en els trams on prèviament s’havien suposat 
majors rendibilitats econòmiques. Aquesta política que només corresponia a respondre 
a les majors demandes de trànsit, sense valorar el comportament de l’usuari, acabava 
accelerant la concentració i expansió del territori. L’aplicació del PANE va suposar la 
potenciació de les unions dels nuclis metropolitans importants, en detriment d’una 
política del transport homogeneïtzadora sobre el territori. 
El sistema de finançament a base d’assegurances de l’estat comença a mostrar els 
seus punts dèbils a partir de la crisi, moment en que algunes concessions que havien 
fet males previsions amb anterioritat es troben amb serioses dificultats financeres, ja 
que els costos es van elevar i els marges de seguretat resultaven insuficients. L’estat 
va haver de prendre part aprovant esmenes particulars o inclús a fent-se’n  càrrec via 
l’Empresa Nacional de Autopistas, que exerciria d’instrument estatal per a la gestió 
dels problemes concessionals.  
- Període 1980-1990 
 
Figura 2.3 Mapa de trànsit de la xarxa espanyola de carreteres, 1980. 
Font: (Ministerio de Fomento 2011c) 
La Generalitat aconsegueix el traspàs de competències de carreteres 1980, modificant 
el marc normatiu vigent en l’època. La comunitat autònoma passa a ser responsable 
de gran part de la xarxa de carreteres, gestionant la construcció, conservació i 
manteniment dels nous trams, generant una xarxa viaria d’alta capacitat on 
coexisteixen des d’aleshores dues tipologies d’autopistes, l’estatal i l’autonòmica. En 
aquest procés de transferència, la Generalitat de Catalunya. 
Posteriorment s’aprova el Pla Territorial de Catalunya 1983, condicionat pel marc 
competencial i esmentant el desequilibri territorial  referent a les vies de pagament i la 
ínfima dotació en autovies a Catalunya. Tot i aquesta situació de desequilibri, la 
Generalitat valora l’alternativa de peatge directe com a necessària degut a les poques 
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partides pressupostaries destinades a infraestructures a Catalunya per part de l’Estat 
central. Així doncs, en la dècada dels vuitanta treu a concurs les autopistes de 
Terrassa-Manresa, Castelldefels-Sitges i els Túnels de Vallvidrera. Els Túnels de 
Vallvidrera es diferenciarien de la resta de concessions en que figuraven com a  
titularitat de diferents entitats públiques catalanes. 
Alhora, en el Pla de Carreteres aprovat per Govern de la Generalitat 1985, preveia  un 
conjunt d’eixos viaris lliures de pagament que suposarien una alternativa real als 
peatges. Tot i les intencions del govern a avançar en aquest sentit, aquets Pla mai es 
va arribar a executar. 
Arribats a aquest punt, malgrat la gran planificació que preveia el PANE i les seves 
actualitzacions, només s’executen 1.807 km d’autopistes de peatge en explotació 
1985, majoritàriament als corredors Nord i Mediterrani, que generen un territori 
desigual al unir-se amb 643 Km d’autopistes i autovies lliures i 469 Km de carreteres 
de doble calçada. 
Un cop el país ja ha entrat en democràcia, s’estableix el model de finançament 
pressupostari d’infraestructures viàries en el Plan General de Carreteras 1984-1991, 
provocant un gir radical en el model de gestió i finançament de les autopistes que 
s’havia efectuat fins al moment, deixant en suspens l’antic Plan de Autopistas de 
Peaje. Des d’aquell instant, les noves autopistes de competència estatal no inclourien 
cap tram més de peatge directe, aposant per un model de gestió i finançament 
totalment públic. El Plan proposava de manifest la necessitat d’actuar en el conjunt de 
la xarxa estatal, sense marginar ninguna àrea geogràfica, amb l’objectiu d’assolir un 
major equilibri territorial i social. Aquesta visió teòrica de reequilibri, acabaria 
planificant autopistes lliures de pagament en aquells territoris que havien estat 
considerats prèviament com a poc rendibles. 
L’adhesió d’Espanya a la Comunitat Europea 1986, permet l’entrada a les arques 
públiques donacions en forma de fons de cooperació europeus, amb els que es 
financen les autopistes lliures de peatge. A través del FEDER i el Fons de Cohesió, 
s’absorbeixen gran part de les ajudes comunitàries en el marc de la política regional 
destinats a infraestructures del transport. La Unió Europea pretenia aplicar fons 
estructurals orientats a la teòrica correcció de desequilibris territorials, aconseguint un 
equilibri en les activitats econòmiques en base a dotar d’infraestructures a les zones 
més subdesenvolupades. Són majoritàriament aquests fons els que permeten el gran 
creixement infraestructural a España en la següent dècada, a costa d’una baixa 
inversió en regions com Catalunya que segons els criteris estatals ja s’havien potenciat 
prèviament amb l’ajuda del finançament via sectors privats. 
Tot i aquesta aposta per la gestió i finançament públic de la xarxa d’autopistes estatal, 
el govern central permetia a les comunitats autònomes, fent ús de les seves 
competències jurídiques a adjudicar nous trams de concessió en vies de pagament. 
Les adjudicacions coincideixen amb un període de paràlisi en la política d’autopistes 
del govern central a Catalunya, ja que optava per impulsar les autovies a altres punts 
de l’Estat. Tal com va succeir a finals dels anys seixanta, la iniciativa privada i, en 
molts casos la implicació directa de l’administració autonòmica, va haver de 
reemplaçar el dèficit inversor de l’Estat en aquells anys. Així doncs, es plantegen les 
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anomenades autopistes de segona generació, principalment amb Terrassa-Manresa, 
Túnels de Vallvidrera, St,Cugat-Terrassa, Castelldefels-Sitges i Sitges- Comarruga.   
Finalment, gràcies a aquestes diferents fons de finançament, es produeix un gran 
creixement estatal de la xarxa d’infraestructures, comportant 4.000km de vies ràpides 
1990. 
- Període 1990-2000 
 
 Figura 2.4 Mapa de trànsit xarxa espanyola de carreteres, 1990. 
Font: (Ministerio de Fomento 2011c) 
Un fet puntual però destacable cobra importància al trencar amb el model que es 
començava a implantar. El Ministeri d’Obres Públiques i Urbanisme 1990, pacta 
l’empresa concessionària privada ACESA la construcció i explotació del tram Mataró-
Plafolls previst anteriorment en el PGC com a lliure de pagament, a canvi de 
reduccions tarifaries en el tram Montgat-Mataró i un augment del termini de la 
concessió. Amb aquesta mesura, es trencava la lògica acordada de finançament 
pressupostari estatal i generava un model desigual de finançament entre vies gratuïtes 
i de pagament. 
Coincidint amb la reorientació de la política d’autopistes, s’aprova el Decreto 210/1990 
de 16 de febrero del 1990, que fixa el nou sistema de revisió tarifaria i permet a les 
concessionàries aplicar una revisió de preus anual equivalent al 95% de l’augment de 
l’IPC. El Plan Director de Infraestructuras 1993, apareix amb l’objectiu de coordina la 
xarxa d’infraestructures en tot l’Estat espanyol, però no emfatitza en la discussió de les 
vies de pagament al valorar conjuntament autovies i autopistes sense distingir el fet 
diferencial del peatge. 
El canvi de model de finançament de les autopistes acabava comportant a finals del 
1997, 2.063 Km autopistes de peatge i 5.687 Km d’autovies i autopistes lliures de 
pagament, i 1.313 Km de carreteres de doble calçada. Aquesta modificació de criteri 
sobre el sistema de finançament de les autopistes, generava un sistema desigual 
territorial en la xarxa, amb regions amb autopistes de peatge directe i altres amb una 
totalitat de vies lliures de pagament. Tot i el canvi de model en les noves autopistes, 
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les antigues vies de peatge no es van veure afectades en benefici de l’usuari, si no tot 
el contrari. En aquesta dècada s’inicien un conjunt d’accions que concedeixen a les 
concessionàries privilegis i allargaments de concessions degut a la falta de recursos 
de les arques públiques.  
La situació econòmica del país es presentava debilitada i requeria de reformes 
estructurals globals que permetessin el seu sanejament i la incorporació a la Unió 
Econòmica Europea i Monetària com a membre de ple dret. El creixent dèficit 
pressupostari, l’augment del deute,  la gran despesa pública i la disminució de la 
inversió pública, posaven de manifest la crisis del model econòmic i pressupostari 
espanyol. Aquesta greu situació econòmica, conduïa a l’estat a tornar a apostar 
necessariament per un sistema infraestructural sustentat en el finançament privat. 
En aquest mal context econòmic financer i amb l’afany de reactivar l’economia, l’Estat 
proposa actualitzar el marc legal referent a les vies de gran capacitat i redacta un 
conjunt de modificacions 1996, que afecten a diferents articles de l’obsoleta Ley de 
Autopistas 1972. Aquesta llei va generar controvèrsia entre els diferents grups 
parlamentaris al al·legant que suposava un suport excessiu a les empreses 
concessionàries. Es pretenia així implantar urgentment un paquet de mesures fiscals, 
administratives i socials, que fessin més atractiva la participació del sector privat amb 
l’objectiu final de reactivar l’economia estatal. 
Després d’anys on el Parlament Europeu deixava en mans dels Estats les inversions 
en infraestructures, al 1996, es plantegen les “Orientacions Comunitaries pel 
Desenvolupament  de la Xarxa de Transeuropea de Transport”. Es tractava de 
determinar les ajudes financeres en l’àmbit de les infraestructures del transport que 
incentivessin als Estats membres a realitzar projectes encaminats als interessos 
comuns de la Comunitat Europea garantint la cohesió, coherència e interconnexió de 
la xarxa Transeuropea. Tot i això aquestes orientacions són modificades 
contínuament, i no serà fins a mitjans de la següent dècada que s’aposti de forma 
decidida per al finançament i execució d’aquests projectes. 
En el marc espanyol, el Programa de Autopistas de Peaje 1997, posava de manifest la 
pèssima rendibilitat de diferents trams d’autopistes de peatge. El baix nivell de trànsit 
respecte a les previsions estudiades en el moment d’adjudicació de les concessions, 
va acaba provocant que aquestes requerissin d’aportacions públiques estatals per 
subsistir. Aquest fet contribuïa si cap, encara més a distorsionar per complert el ja 
heterogeni sistema de vies d’alta capacitat al territori  Espanyol. 
El sistema d’autopistes que es va anar forjant en la darrera dècada, generava un 
territori desigual i va acabar provocant malestar en la ciutadania, societat civil i 
administracions. En aquest anys el govern de la Generalitat pacta amb les 
concessionàries diverses ampliacions de diferents trams d’autopista, allargaments dels 
períodes d’explotació, modificacions contractuals i prorrogacions, fet que genera un 
gran rebuig social. Un conjunt d’Ajuntaments i Entitats catalanes signen la Declaració 
de Gelida (1998), on es denuncia el greuge comparatiu que representen les autopistes 
de peatge catalanes i es reclamen solucions per les regions més discriminades. En el 
mateix sentit, un grup d’experts en la matèria col·laboren amb els sectors polítics, 
mitjançant el El Grup de treball per a l’estudi de les reduccions dels peatges (1999), 
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amb l’objectiu de treballar conjuntament per millorar la situació de la xarxa d’autopistes 
de peatge a Catalunya. 
- Període 2000-2011 
 
Figura 2.5 Mapa de trànsit xarxa espanyola de carreteres, 2000. 
Font: (Ministerio de Fomento 2011c) 
Elaboració del Plan de Infraestructuras de Transporte PIT 2000-2007, promogut per 
l’arribada al poder del Partit Popular, apostava per incrementar de les participacions 
Público-Privades. El Pla pretenia mantenir el ritme de finançament d’infraestructures 
complint els criteris macroeconòmics regits per la Unió Europea que implicava una 
gran reducció del dèficit públic. En aquest sentit, l’Estat aprova Real Decreto 2/2000, 
Texto refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Públicas i la Ley 
13/2003 Reguladora del Contrato de Concesión de Obras Públicas, que actualitzava el 
model de concessions antic , fent-lo extensiu a tot tipus d’obra pública.  
L’avanç en la informàtica i les noves tecnologies provocava que les concessionàries 
s’haguessin d’actualitzar i aprofitat el potencial d’aquestes noves eines. Així s’afegeix 
el Real Decreto 94/06 de regulació de la interoperabilitat dels sistemes de telepeatge, 
que facilitava el pagament de l’usuari i apostava per un concepte d’autopistes 
intel·ligents. 
La Ley 30/2007 de Contratos del Sector Público segueix els criteris marcats per la llei 
del 2003, tractant d’incorporar l’ordenament jurídic espanyol a la normativa europea.  
A partir de l’any 2008 la forta crisi financera de caràcter mundial, afecta greument a 
l’Estat espanyol repercutint notablement en els sectors immobiliari i bancari. Els 
efectes es traslladen ràpidament a la resta de la societat, afectant a la creixent taxa 
d’atur. La crisi econòmica afecta a tots els sectors del país, conseqüentment al sector 
de les autopistes de peatge, on les intensitats de trànsit disminueixen amb el retrocés 
global del país. Les desviacions produïdes entre el trànsit real i l’estimat son claus per 
determinar les repercussions de la crisis sobre la rendibilitat dels projectes. Aquest fet 
afecta a totes les concessions en general, però particularment a les adjudicades en la 
passada dècada encara no consolidades econòmica i financerament. Principalment, 
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les autopistes de peatge Radiales de Madrid adjudicades entre el 2003 i 2005 i 
l’autopista Madrid-Toledo del 2006, arriben a presentar el l’any 2009 desviacions del 
trànsit entre -54% i -83% (Baeza, Ortega i Vassallo 2011) fet que les fa 
irremediablement insostenibles econòmicament i ha portat a l’Estat central a prendre 
mesures al respecte per tal d’evitar el rescat de les concessions. Conseqüentment, es 
redacta la Disposición Adicional 41 de la Ley 26/2009 on s’estableixen els criteris 
referents a reequilibris econòmics financers de les concessions. 
En aquest període la tendència europea de finançament d’autopistes via peatge 
directe, ha estat la base perquè els diferents governs i les empreses privades acordin 
continus convenis i prorrogues de concessions, establint un negoci financer amb un 
nivell de risc qüestionable per alguns sectors. L’execució de diferents trams d’autopista 
que en dècades anteriors havien estat considerats com a poc rendibles, o la 
construcció de vies alternatives gratuïtes ha comportat en certes concessions la fallida 
financera. Un dels majors exemples es presenta en l’any 2010 on ja es 
pressupostaven fons de rescat per a les concessions fallides, especialment les Radials 
de Madrid, on les previsions de trànsit no s’han complert amb escreix. 
En aquest període, la falta de recursos pressupostaris per part de les autoritats 
competents també ha potenciat diferents models de finançament en base al mètode 
Alemany o el peatge a l’ombra i l’ampliació de concessions a canvi de millores en les 
vies i modificacions tarifàries. 
En un context de crisi econòmica global, les empreses concessionàries també s’han 
vist afectades, en especial pel descens de la seva principal fons d’ingrés, el trànsit. La 
disminució de les actuals IMDs respecte al previst en el moment de licitació ha 
modificat les perspectives econòmiques de les concessionàries. En base a aquest fet, 
el govern central presenta unes esmenes al projecte de llei de Presupuestos 
Generales del Estado, on s’estableix que les empreses concessionàries d’autopistes 
de peatge poden sol·licitar préstecs participatius al Ministeri de Foment per pal·liar la 
falta d’ingressos degut a la caiguda del trànsit en els últims anys.  
En els últims anys l’Estat ha optat per la metodologia d’aprovar diferents decrets llei 
puntuals al Boletín Oficial del Estado, realitzant modificacions legislatives en referència 
a les concessions, afectant tant al sistema de finançament com al tradicional mètode 
de construcció, conservació y explotació d’aquetes. Aquest conjunt d’accions al llarg 
dels anys ha acabat generant un sistema desigual en el territori, on s’ofereix un servei 
viari desigual, de pagament en alguns punts i gratuït en d’altres. 
El model europeu d’autopistes tendeix a ser gestionat via peatges directes, en 
diferents models de gestió d’empreses públiques, privades o col·laboracions público-
privades. La situació econòmica de la zona euro a condicionat a la Comissió Europea 
a promoure una cultura de finançament del transport encaminada a una col·laboració 
més activa entre sectors públics i privats, en base a una política de concessions que 
adjudiqui els riscos al inversor, una gestió activa de la demanda, implicació en el 
projecte, indicadors de qualitat i rendibilitat, etc. 
Fenòmens actuals i en creixement en els pròxims anys com la congestió de les vies i 
en especial a les grans ciutats, l’alta contaminació, l’accidentalitat, l’abusiva 
dependència  de l’automòbil o una cultura del pagament per ús, són molts dels motius 
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que s’inclinen cap a la gestió via peatge directe. Però per tal de solucionar aquesta 
problemàtica cal un sistema homogeneïtzat en el territori, on el peatge tingui funció 
reguladora i racionalitzadora amb una gestió eficient en tots els sentits i no merament 
un instrument amb finalitats recaptatòries. 
Per raons polítiques, geogràfiques i econòmiques, el model d’autopistes a Espanya, ha 
resultat el paradigma dels diferents sistemes de finançament tant públic com privat, 
sent un dels països que més ha desenvolupat el model concessional, fet que es veu 
reflectit en que set de les onze empreses concessionàries en el ranking mundial, són 
espanyoles.   
 
Figura 2.6 Xarxa d’autopistes de peatge a España. 
Font:  (ASETA 2011); Asociación de Autopistas de Sociedades Españolas Concesionarias de Autopistas, 
Túneles, Puentes y Vías de peaje 
En dades de finals del 2011, Espanya consta amb 3.307,0 km d’autopista de peatge 
en règim de concessió, incorporant els trams que tot i ser lliure de peatge consten en 
explotació, a càrrec de 32 societats concessionàries. D’aquests trams d’autopista de 
peatge, 212,3 km són titularitat de la Generalitat de Catalunya. Els trànsits presenten 
en l’any 2011 una IMD en les autopistes de peatge a tot Espanya de 43.661 veh/dia. 
(Ministerio de Fomento 2011b). 
2.2. Particularitats del sistema de peatges espanyol 
El model de concessions d’autopistes de peatge a Espanya presenta una sèrie de 
peculiaritats respecte a altres sistemes aplicats a països desenvolupats. Tant el 
complex context de país, com la llarga tradició en concessions ha generat un sistema 
de concessions amb certes singularitats. Les principals característiques d’aquest 
model són: 
‐ El canvi de sistema de finançament passant d’inversions privades a públiques 
en el moment de transició de la dictadura a la democràcia amb la posterior 
entrada a la Unió Europea, afegit als diferents models de finançament aplicats 
per les Comunitats Autònomes competents, ha generat un territori desigual i 
totalment heterogeni en el model de vies d’alta capacitat, únic al món. 
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‐ Separació total entre el paper de l’administració i el del sector privat en la 
concessió. A diferencia d’altres països, Espanya principalment a optat per 
diferenciar les funcions de cada part contractant, amb poques participacions 
mixtes. Generalment l’administració es limita a adjudicar els projectes i 
supervisar les parts contractuals, mentre el sector privat es converteix en l’únic 
responsable de la construcció, finançament i manteniment de la infraestructura. 
 
‐ Tot i la inicial intenció d’assignar el risc a la part privada, les generalitzades 
sobreestimacions del trànsit han acabat cobrint-se a base de noves condicions 
contractuals, traspassant gran part del risc financer a l’administració. 
 
‐ Gran implicació de les entitats financeres en el negoci. A diferencia d’altres 
països, en els que les entitats financeres tenen limitada la seva participació en 
aquestes activitats, a España les entitats han jugat un paper important amb les 
conseqüents repercussions a nivell financer. 
 
‐ La forta tradició en el sector i un procés d’adjudicació obert, ha garantit una 
forta competència entre empreses privades. El procés de licitació de concessió 
ha promogut un alt nivell d’ofertes tant en la part tècnica com l’econòmica. 
 
2.3. Autopista E-09/C-16, Túnels de Vallvidrera 
 
L’autopista E-09/C-16, Túnels de Vallvidrera és la principal infraestructura viària que 
uneix directament la ciutat de Barcelona amb el Vallès Occidental a través de Sant 
Cugat del Vallès via autopista de peatge. Tabasa (Publicacions Anuals 1991-2011). 
 
Figura 2.9 Autopista E-09/C-16, Túnels de Vallvidrera. 
Font: Ministerio de Fomento. Gobierno de España. 
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‐ Introducció històrica 
Els orígens dels Túnels de Vallvidrera recauen sobre sota diferents nomenclatures a 
l’empresa Tabasa, una societat de capital públic destinada a gestionar diferents vies 
de comunicació. La història dels Túnels de Vallvidrera sempre ha anat lligada a les 
diferents nomenclatures de Tabasa, originariament Túneles y autopistas de Barcelona, 
S.A, creada al 1967, en motiu de la construcció, gestió i explotació d’aquesta 
infraestructura.  
Per comprendre el sentit global dels Túnels de Vallvidrera cal remuntar-se fins a la 
primera dècada del segle XX, fent referència a altres infraestructures que transcorrien 
en aquesta regió. En aquella època, les comunicacions viàries directes entre 
Barcelona i el Vallès Occidental eren complexes degut a les deficients comunicacions 
entre les regions, limitades per la orografia de la Serralada de Collserola que les 
separa. Això obligava a buscar rutes alternatives que rodegessin la serralada, o 
travessar-la per les actuals carreteres de Vallvidrera, Arrabasada o Cerdanyola, amb 
uns traçats continuadament corbs, incòmodes i complexos, factor que resultava un 
entrebanc al desenvolupament social, comercial i econòmic entre les diferents 
localitats que hi estaven vinculades. 
Ferroviàriament la localitat de Vallvidrera, quedava comunicada mitjançant el tren de 
Mina Grott que era qui realitzava un breu recorregut unint l’embassament de 
Vallvidrera amb la Carretera de les Aigües, en la vessant Barcelonesa de la muntanya. 
Posteriorment es va executar l’actual línea de ferrocarril, construïda amb un traçat que 
es troba molt proper, tot i que a menor profunditat, l’actual autopista. 
Degut al pes socioeconòmic de la ciutat de Barcelona i de la comarca del Vallès 
Occidental, era necessària la construcció d’un eix viari que potenciés i garantís les 
comunicacions entre aquests dos nuclis, facilitant així el creixement i desenvolupament 
conjunt de les dues regions. Com a conseqüència d’aquesta necessitat, el 14 de febrer 
del 1967, la Comisión de Urbanismo y Servicios de Ayuntamiento de Barcelona inicia 
els tràmits per realitzar un concurs públic d’adjudicació de un seguit de túnels urbans a 
través de la Serra de Collserola. Així, al juliol de 1967, es constitueix l’empresa 
Túneles y Autopistas de Barcelona, S.A. com empresa licitadora al concurs de les 
obres dels Túnels de Vallvidrera. El desembre del 1967 també es forma el Consorcio 
Túneles del Tibidabo que agrupa als diferents municipis implicats en l’obra i que dos 
anys més tard, el 18 de desembre de 1969, adjudica a Túneles y autopistas de 
Barcelona, S.A. la construcció i explotació dels túnels de Vallvidrera i els seus 
accessos. 
Entre 1970 i 1975, Túneles y autopistas de Barcelona, S.A. inicia les diferents obres 
contemplades contractualment amb certes modificacions de traçat respecte al plantejat 
inicialment. No obstant, al març del 1976, l’Ajuntament de Barcelona i el Consorci 
decideixen paralitzar les obres “sin die”. A juliol del 1980, com a conseqüència del 
traspàs de competències de la xarxa de carreteres del Ministerio de Obras Públicas a 
la Generalitat de Catalunya, es modifica la titularitat de la construcció dels Túnels de 
Vallvidrera, amb explotació prevista en règim de peatge directe, a partir d’aleshores en 
mans de l’administració catalana. 
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Al setembre de 1987, la societat modifica el seu nom a Túnels i Accessos de 
Barcelona, S.A.C., sent concessionària de la Generalitat de Catalunya. Segons el 
Decret 305/1987 de 19 de octubre de la Generalitat de Catalunya, l’objecte social de la 
societat era “La gestió del servei de construcció, conservació, manteniment i 
explotació, per sí o per tercers, del Túnel de Vallvidrera i els seus accessos, de 
conformitat amb l’autorització concedida per la Generalitat de Catalunya durant 50 
anys (2037), així com les activitats que siguin complementaries derivades de les 
anteriors i directament relacionades amb el seu objecte” (Memòries anuals de Tabasa) 
Aquesta societat es caracteritzava per la participació del sector públic via el Govern de 
la Generalitat, Diputació de Barcelona, Consell Comarcal i Ajuntament de Sant Cugat, 
entre altres sectors públics directament implicats, a partir de la construcció de noves 
infraestructures i serveis que contribuïssin a la mobilitat sostenible, a la potenciació del 
transport públic i al ús racional del transport privat. El seu model de gestió es basava 
en la reinversió dels beneficis obtinguts pel peatge en infraestructures i serveis de 
mobilitat col·lectiva. 
A l’abril del 1988, es reprenen les obres de construcció en la boca sud del túnel 
oriental de Vallvidrera i a l’agost del 1991 s’inaugurà el túnel de Vallvidrera. Al 
transcórrer el traçat per la Serra de Collserola, la presència de túnels era la única 
alternativa per fer viable l’obra, així doncs, el 47% del seu traçat està construït per 
túnels, al ser la pràctica totalitat del trajecte en l’espai protegit del Parc de Collserola, 
que representa el parc metropolità més gran d’Europa.  
Trams en Túnel Longitud 
Túnel de Vallvidrera 2.517 m 
Túnel de La Floresta 440 m 
Can Llobet 391 m 
Túnel de Valldoreix 857 m 
Can Rabella 389 m 
Taula 2.1. Trams en Túnel de l’autopista E09/C-16, Túnels de Vallvidrera. 
Font: Tabasa 
L’autopista E-09/C-16 Túnels de Vallvidrera passaria a ser una via de peatge, secció 
2+1 (Carril central reversible en el túnel principal) y autopista 2+2 (en la resta de 
concessió). 
Un cop iniciada l’explotació en l’any 1991 fins al 1998, fins la conta de pèrdues i 
guanys en els primers exercicis van significar resultats negatius. No obstant, aquestes 
pèrdues van ser capitalitzades com a major inversió de l’autopista. A partir de l’exercici 
1999 la concessió ha presentat sempre resultats positius creixents any rere any. 
Tradicionalment aquests beneficis econòmics s’han reinvertit en diferents 
infraestructures, orientades a la mobilitat sostenible i a potenciar l’ús racional del 
vehicle. 
A L’abril del 2009 la concessió va canviar de denominació per “Tabasa Infraestructures 
i Serveis de Mobilitat, S.A.” 
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Els túnels de Vallvidrera representen una peça clau en la xarxa viària de 
comunicacions entre Barcelona i el Vallès Occidental. Tabasa sempre ha estat símbol 
de bona gestió pública en concessions d’autopistes, presentant generalment forts 
beneficis econòmics derivats del peatge, reinvertits en la pròpia xarxa 
d’infraestructures. La seva gestió pública, repercutida en altres punts infraestructurals 
de la xarxa, ha significat un element únic i exemplar en el conjunt d’autopistes de 
peatge. La seva actitud sempre ha estat apostar per la mobilitat sostenible, sent 
empresa pionera en la introducció de descomptes en els peatges, propiciant l’ús 
racional del transport privat, tarificació variable en hores punta-vall, així com la 
reducció de tarifes als vehicles amb tres o més ocupants, sent especialment 
respectuosa amb el medi ambient, donant mostra de la seva actitud en la 
Responsabilitat Social Corporativa.  
‐ Dades bàsiques de la concessió 
Concessió Túnels de Vallvidrera 
Principals Accionistes Gestió d’Infraestructures, S.A.(GISA) 
Generalitat de Catalunya 
Any d’inici de l’activitat 1987 
Any de reversió 2037 
Capital Social 350,0 milions d’€ 
Resultat després d’impostos 11,4 milions d’€ 
IMD de la concessió 31.460  vehicles/dia  
(-4% respecte l’any 2010) 
Nº de vehicles x Km en la concessió 191,21 milions de vehicles x Km  
(0,81% respecte el total) 
Taula 2.2. Dades bàsiques de la concessió, 2011. 
Font: Ministerio de Fomento. Gobierno de España 
‐ Altres vies i transports alternatius 
Actualment els Túnels de Vallvidrera E-9/C-16, representen un element clau d’unió 
directe entre Barcelona i el Vallès. La proximitat de la ciutat de Barcelona amb la 
primera corona metropolitana, condiciona en gran mesura la xarxa de transports. 
Alternatives viàries: 
Els principals competidors viaris en la funció d’unir el Vallès i Barcelona a través de 
vies d’alta capacitat, són les autopistes connexions de l’AP-7 i l’A2, en l’AP-2 B-23 i la 
C-58 entre Barcelona, Sabadell i Terrassa unint el Vallès Occidental, i de forma més 
secundaria com a ruta alternativa a les unions amb el Vallès Oriental per la C-17 que 
travessa Catalunya de sud a nord i connecta el Vallès Oriental amb el Barcelonès,  i la 
C-33, que segueix el curs del Besòs i uneix Mollet del Vallès amb Barcelona. La 
important grandària de l’àrea metropolitana, produeix que alguna d’aquestes 
alternatives sigui preferible a la dels Túnels de Vallvidrera, en funció del punts 
d’origen-final de destí. 
L’altre tipus de competidor viari, tot i no ser una via d’alta capacitat són principalment 
la BV-1462 Carretera de Vallvidrera entre Sant Cugat i Barcelona, la BV-1514 
Carretera de Cerdanyola entre Cerdanyola i Barcelona i la BP-1417 Carretera de la 
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Arrabassada entre Sant Cugat i Barcelona. Aquestes vies presenten un carril per 
sentit, amb un traçat continuadament corb, incòmode i complex vorejant la serralada 
de Collserola. Aquestes alternativa, només presenten l’avantatge de ser gratuïtes per 
l’usuari, a costa d’un pitjor servei tant en qualitat, comoditat com en temps de viatge. 
La potencialitat de les diferents infraestructures viàries alternatives als Túnels de 
Vallvidrera (en dades de l’any 2008) són les següents: 
 
Figura 2.10 Alternatives viàries al Túnel de Vallvidrera, IMD(veh/dia), 2008. 
Font: Tabasa i modificacions pròpies 
Alternatives ferroviàries: 
Els transports ferroviaris  signifiquen un fort competidor a la concessió, principalment 
pel seu sistema tarifari i evitar problemes derivats del automòbil, com l’elevat cost del 
carburant o les dificultats d’aparcament. Aquest atractiu i les bones connexions de les 
estacions amb altres mitjans de transport que permeten desplaçar-se a qualsevol punt 
de Barcelona, solen representar la primera opció de transport per a un tipus d’usuari 
habitual que es desplaci a Barcelona per motius laborals o d’estudi. A nivell ferroviari, 
els principals competidors en la funció d’unir Barcelona amb el Vallès són les línies de 
FGC i RENFE. 
Els serveis que ofereix FGC és La línea del Vallès i un servei interurbà “Metro del 
Vallès”, format per dos línies que enllacen Barcelona amb Sabadell i Terrassa, 
compartint traçat entre Barcelona i Sant Cugat  en les línies S1, S2, S5 i S55 .  
Carretera 
Arrabassada 
Carretera 
Vallvidrera 
Carretera 
Cerdanyola 
Autopista 
C‐58 
Autopista 
AP‐7 
Túnels 
Vallvidrera
E‐09/C‐16 
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C‐33, A‐17 
Autopista 
A‐2 
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Figura 2.11 Línies alternatives FGC. 
Font: FGC 
L’altre alternativa ferroviària es mitjançant els serveis de RENFE-Rodalies. Les dues 
principals vies que uneixen l’àrea metropolitana de Barcelona i el Vallès són la R4 de 
Rodalies Sant Vicens de Calders-Barcelona-Manresa, amb Sabadell i Cerdanyola i la 
R7 Barcelona-Universitat Autònoma-Martorell, en Rubí, Sant Cugat i la UAB) que va 
entrar en servei l’any 2005. 
 
Figura 2.11 Línies alternatives RENFE-Rodalies. 
Font: RENFE-Rodalies 
El potencial de les diferents infraestructures ferroviàries alternatives als Túnels de 
Vallvidrera (en dades de l’any 2008) són les següents: 
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Figura 2.13 Alternatives ferroviàries al Túnel de Vallvidrera, (Ptgers/dia), 2008. 
Font: Tabasa i modificacions pròpies. 
RENFE: R4, R7
FGC: L6 i L7 
FGC: S2
FGC: S55, S2
FGC: S1, S5 
RENFE: R4 
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3. FINANÇAMENT D’INFRAESTRUCTURES  
 
3.1. Importància i necessitat de finançament d’infraestructures 
 
Les infraestructures de les que disposa un país són un element clau en l’estructura 
productiva, social i econòmica, que condicionen a la cohesió, accessibilitat i consum 
de tots els elements que conformen el territori. La capacitat de finançament 
d’infraestructural de cada regió, condicionarà les seves futures perspectives de 
desenvolupament i creixement. Les infraestructures del transport esdevenen un 
element necessari e imprescindible per l’evolució de la productivitat d’un país, doncs al 
no existir una suficient xarxa d’infraestructures es veu limitat el mercat, l’oferta i la 
demanda, com a conseqüència d’una carència de suport físic que els faci possibles. 
 
La necessitat d’inversió en infraestructures per part dels estats, unit a la manca de 
grans quantitats de recursos econòmics que requereixen les obres públiques, 
comporta als governs a optar per diferents models de finançament per tal que la falta 
d’infraestructures no actuï com a element obstaculitzador de l’economia del país. 
 
Des de els sectors públics i privats, alhora que polítics i empresarials, cal trobar el 
model de finançament òptim que permeti la construcció, manteniment i explotació 
d’infraestructures en benefici de totes les parts, contribuint de forma directa en a 
augmentar els bens socials i la qualitat de vida. 
 
Un dels sistemes pels que s’ha optat de forma general per obtenir recursos i mantenir 
inversions en infraestructures ha estat per la via de l’endeutament públic, considerant 
que sota uns límits teòrics, les infraestructures pal·liarien aquest finançament al 
suposar un element dinamitzador de l’economia. Aquest model comporta que els  
governs trobin el marge òptim d’inversió que permeti el desenvolupament del país 
alhora que no l’ofegui financerament. La perillositat d’aquest sistema es presenta quan 
s’abusa del propi model, sobrepassant els límits d’inversió sostenibles econòmicament 
i exposant al país a un endeutament excessiu. 
 
Els condicionants existents referents a les finances públiques, com seguir mantenint el 
nivell d’inversió en infraestructures sense comprometre altres objectius de compromís 
social, la reducció del dèficit, el manteniment de la pressió fiscal, els límits 
d’endeutament dels estats, etc.  condueix necessariament a la recerca d’altres fonts de 
finançament per dur a terme la xarxa d’infraestructures bàsica. La inversió dels sectors 
privats resulta aleshores imprescindible per a garantir els elements que fan possible el 
futur creixement econòmic de la regió. En aquest sentit, les administracions públiques 
han opten diferents sistemes de finançament i gestió de les infraestructures que 
permeten mantenir el nivell d’inversió afectant el mínim possible als pressupostos 
públics. 
 
Independentment de l’origen i els finançadors en última instància de cada via, no es 
pot perdre de vista la inconveniència de contemplar els projectes infraestructurals de 
forma independent, ja que és necessari valorar-los com a elements d’un conjunt 
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infraestructural, on formen part d’una política sectorial i territorial ben definida, segons 
la qual cada infraestructura jugar un paper en funció del seu rol contextualitzat.  
 
3.2. Models de finançament d’infraestructures 
Les diferents alternatives presentades pels models de finançament d’infraestructures 
són múltiples i sempre han quedat emmarcades en un context político-econòmic 
depenent de cada regió, època i context. La gran despesa pressupostaria que implica 
la implantació d’una nova infraestructura del transport sol sobrepassar la capacitat 
econòmica de les administracions públiques, havent de recórrer a diferents sistemes 
per finançar-les i gestionar-les. L’elecció de l’alternativa de finançament i gestió de la 
infraestructura del transport indica sobre qui repercuteix econòmicament en última 
instància, sent l’usuari qui paga tot o gran part de la infraestructura via peatge directe, 
o pel contrari el contribuent via administració en base als impostos que recapta.  
A continuació s’exposen els principals models de finançament d’infraestructures més 
comuns i les seves característiques principals, seguint els criteris de Izquierdo, R. i 
Vassallo, JM. (2010) i Pastor, JM. i Pérez, F. (1998). 
Taula 3.1. Models de finançament d’infraestructures. 
 
MODELS 
 
Públic 
Públic amb 
aplaçament 
de 
pagament 
 
Privat 
 
Mixt 
 
 
 
GESTIÓ 
Directa 
Contracte 
d’obra amb 
pagament 
de 
certificacions
Mètode 
Alemany   
Indirecta Arrendament Peatge a l’ombra 
Concessió 
tradicional 
Fòrmules 
mixtes 
 
Font: (Izquierdo, R. i Vassallo, JM. 2010) 
3.2.1. Models de finançament públic: 
 
En base a partides pressupostaries, l’administració competent finança la 
infraestructura a càrrec d’inversions directes o a partit d’un sistema de subvencions. 
Els instruments financers principalment utilitzats són els impostos generals quan no es 
pretén repercutir sobre cap sector en concret, considerant que la infraestructura aporta 
un benefici global i els impostos específics com matriculació, circulació o hidrocarburs, 
tractant de que els sectors que consumeixin el servei siguin qui potencialment el 
financen. En aquest model és el contribuent qui en última instància acaba finançant la 
infraestructura de transport via impostos a l’administració. En funció del context i 
conjunt de condicionants sota els que es troba cada administració, s’estudien i valoren 
diferents opcions per fer efectiu el finançament de les infraestructures. A continuació 
es presenten els diferents models més tradicionalment utilitzats: 
A. Models de finançament públic no pressupostari: 
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Resulten casos on entitats empresarials, d’acord amb la legislació, reben tasses com a 
contraprestació per la gestió de serveis o producció de bens públics. Les tasses tenen 
caràcter tributari i han de ser aprovades legalment. 
B. Models de finançament públic pressupostari: 
Models basats en el finançament en base a partides pressupostaries, que es 
diferencien entre elles segons el mètode de pagament pel que s’opta: 
B.1. Contracte d’obra amb pagament de certificacions: 
L’administració realitza periòdicament el pagament de certificacions en funció dels 
trams de via executats, amb càrrec a les partides d’inversions pressupostaries de 
l’administració pública, computat com a dèficit públic. Aquest és el model 
tradicionalment utilitzat a partir del finançament públic pressupostari. 
 B.2. Aportacions públiques a entitats públiques: 
L’administració finança les infraestructures de forma indirecta a partir d’unes entitats 
destinades a la realització i gestió de determinats projectes de la seva competència. 
L’administració dota de transferències a aquests agents públics apostant per ells degut 
a la seva reconeguda eficiència i flexibilitat portant a terme les infraestructures. Així, en 
la legislació espanyola es contempla aportacions pressupostaries a empreses de 
caràcter públic reflectit en les partides pressupostaries. 
B.3. Models de pagaments fraccionats: 
En moments on l’administració disposa de pocs recursos econòmics, opta per 
acumular capital privat per executar i gestionar una infraestructura. Aquest capital és 
retornat de forma fraccionada per part de les administracions a partir de partides 
pressupostaries en anys posteriors, traslladant l’endeutament a les futures 
generacions. 
En aquests models la participació privada fan possible l’execució de la infraestructura 
en un primer moment, i són els contribuents i no els usuaris de la via qui acaben 
pagant tant la infraestructura com l’endeutament pel que opta l’administració a partir 
d’impostos en els anys posteriors a la construcció. 
En aquests models es diferencien principalment dos sistemes de finançament: El 
Mètode Alemany i la concessió en règim de Peatge a l’Ombra: 
‐  Mètode Alemany: L’administració realitza el pagament total de la 
infraestructura en el moment de la seva posta en funcionament, equivalent a un 
contracte d’obra clau en mà. Així doncs el finançament recau sobre el 
contractista de l’obra durant tot el procés de construcció fins a la recepció final. 
Aquest pagament de l’administració prové de les partides pressupostaries, és a 
dir que acaba sent el contribuent qui paga la infraestructura. 
 
‐ Peatge a l’Ombra (o Royalties): És un dels més recents models de finançament  
dels esmentats, que correspon a un altre sistema de pagament diferit on el 
sector privat es compromet a la construcció, millora i manteniments de trams 
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d’infraestructura a canvi de contraprestacions de l’administració. Aquestes 
contraprestacions s’avaluen a partir d’un cànon d’utilització de la via, variable 
amb el trànsit, fins al moment en que es conclouen tots els compromisos 
financers adquirits.  L’usuari de la via computa per al pagament, però no és 
aquest qui el realitza com en els peatges directes tradicionals, sinó el 
contribuent via impostos pressupostaris que l’administració abona anualment a 
l’empresa concessionària durant la vida útil de la infraestructura. Aquest 
sistema permet posposar i repartir el pagament a cada generació que 
consumeix el servei. Es presenta un caràcter de subvenció cap a l’usuari,  
pagament fraccionat i aplaçant la inversió en el temps. 
 
Diversos estudis i experiències seguint aquest model de finançament han demostrat 
que no és una sistema sostenible a llarg termini al no complir ni els principis de 
pagament per ús del peatge directe, i acumular un endeutament i un excessiu pes en 
forma d’impostos a les futures generacions, per tal d’assolir les quantitats 
econòmiques corresponents en els pressupostos de l’Estat. L’enginyeria contable 
aplicada al finançament d’infraestructures pot acabar distorsionant el veritable cost 
d’aquesta, facilitat per la poca voluntat mostrada en planificació econòmica a llarg 
termini de certs sectors polítics. 
 
3.2.2. Models de finançament privat: 
 
Sistema de finançament en el que una societat totalment privada s’encarrega de la 
construcció, manteniment i explotació de la infraestructura. Seguint aquest criteri, el 
finançament de la via és de caràcter privat, sense afectar ni als pressupostos de l’estat 
ni per tant als contribuents.. La figura tradicional d’aquest sistema és la concessió de 
l’obra púbica a l’empresa concessionària guanyadora del concurs. 
 
Seguint aquest sistema, tradicionalment s’ha optat per la concessió del peatge directe 
com a recurs on,  l’empresa privada recupera la seva inversió a partir d’una taxa als 
usuaris del servei. En el contracte de concessió l’administració competent atorga a la 
concessionària els drets de la via durant un termini pactat, en el qual l’empresa privada 
rebrà una retribució principalment  a partir del pagament per ús de la via per part dels 
usuaris en un peatge directe, en funció del tipus de vehicle i recorregut. Al finalitzar el 
termini d’explotació de la infraestructura aquesta reverteix sobre l’administració 
competent, retornant-li tots els drets i deures derivats. 
 
En aquest model és l’usuari qui paga per l’ús de la via, sense afectar al contribuent ni 
als pressupostos estatals, aprofitant totes les avantatges de la teoria del pagament per 
ús.  Alhora, és el concessionari qui assumeix el risc financer i l’administració que 
manté la titularitat de la via pública. Tradicionalment s’ha vist com a bon criteri el 
concepte que fossin els sectors privats qui gestionessin la infraestructura, motivat per 
la seva suposada alta eficiència.  
 
Tot i aquesta teòrica independència inicial de l’administració en els aspectes 
econòmico-financers, en el cas que assumeixi l’empresa privada el risc de la 
concessió, l’experiència ha demostrat que l’administració es sol veu forçada a 
col·laboracions, bonificacions, canvis contractuals, augments de tarifes i terminis de 
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concessió, etc. en casos de dubtosa rendibilitat econòmica del sistema de peatge 
directe.  Donat  que la participació privada no es produeix si la rendibilitat purament 
econòmica esperada del projecte lliure de risc és reduïda en comparació a altres 
alternatives d’inversió, l’Estat es veu obligat a presentar certes avantatges als 
concessionaris per tal d’atreure e incentivar la seva participació. 
 
Aquest model de finançament privat, permet a l’administració realitzar projectes 
econòmica o socialment rendibles, però que per manca de capacitat no podria fer 
sense la col·laboració del sector privat. D’aquesta manera, no es limita la futura 
potencialitat del territori per la falta de recursos públics.  
 
3.2.3. Models de finançament mixt: 
 
Els diversos inconvenients que presenten els anteriors models de finançament de les 
infraestructures del transport, han fet necessari la generació d’un nou model de 
finançament que aposta per la col·laboració de les parts públiques i privades per 
aconseguir una gestió eficient del model infraestructural. 
 
Aquest model és adient en casos en els que existeixi una evident rendibilitat tant 
econòmica com social, però no pugui realitzar-se el projecte per manca de recursos 
econòmics per part de l’administració. En aquestes situacions queda totalment 
justificada l’aplicació de models de finançament mixtos que involucrin tant a entitats 
públiques com privades per a dur a terme la nova infraestructura, tot compartint els 
riscos i beneficis que se’n deriven. 
 
En aquest model es desenvolupen diferents mètodes i criteris de gestió i finançament 
amb l’objectiu final de facilitar la construcció, manteniment i gestió de la nova 
infraestructura. Per a aquest objectiu, l’administració dota d’aportacions al sector privat 
que permetin el desenvolupament financer del projecte per tal que les parts privades 
obtinguin la rendibilitat econòmica i la part pública la rendibilitat social.  
 
En els darrers anys les Participacions Público-Privades (Public-Private Partnership, 
PPP) han aparegut amb força degut a la necessitat general de les administracions de 
dotar de recursos econòmics sense comptabilitzar dèficit i experiència contrastada en 
infraestructures provinents dels sectors privats. Aquestes col·laboracions pretenen 
resoldre problemes que es presenten en l’actualitat, per tal de fer possibles bens i 
serveis difícils de portar a terme per incompatibilitats i errors de mercat, aportant una 
major eficiència i qualitat característica del sector privat, repartint la distribució de 
riscos associats al negoci que optimitzi l’operació per a totes les parts i aprofitant en 
benefici de la societat les avantatges que presenten les empreses privades.  
 
En resum, la participació entre sectors públics i privats en base a aprofitar la regulació, 
competència, finançament, integració de la gestió i adequat repartiment dels riscos, en 
benefici de la societat; amb l’objectiu de prestar un servei just, eficient i de qualitat pels 
usuaris amb el menor cost possible. Aquest és un dels el sistemes amb més bones 
perspectives de futur, buscant un sistema híbrid que tregui partit de les millors qualitats 
dels seus integrants pel benefici global. 
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4. ASPECTES TÈCNICS I CONTRACTUALS DE LES 
CONCESSIONS D’AUTOPISTES 
 
4.1.  Significació dels contractes de concessió, evolució general 
La necessitat d’optar per vies de finançament privat en el marc de les infraestructures, 
ha conduit a l’administració pública a generar uns mecanismes financers, tècnics  i 
contractuals cada com més complexos a mida que incrementava l’ experiència en el 
món de les concessions. Aquests mecanismes involucren tant a la part pública com a 
la privada, determinant els drets i responsabilitats de cada part, assignant la gestió, 
finançament i explotació al privat sota unes condicions acordades durant el termini 
d’explotació establert, mentre que el públic conserva la titularitat de la infraestructura. 
Aquesta experiència acumulada i la necessitat d’un sistema eficient per part de tots els 
implicats, ha representat l’evolució constant dels mecanismes de relació entre les 
parts. L’èxit del sistema de concessió ve condicionat al tipus de relació contractual 
establerta i per això aquesta assoleix tal importància en el context global. 
Actualment, s’entén com a concessió “El contrato entre el administrador propietario de 
una infraestructura o servicio con un consosrcio privado, por el cual le transfiere a este 
último su gestión y financiación durante un períoro de tiempo acotado 
contractualmente, en el que el concesionario adquiere el derecho a recibir la 
contraprestación económica acordada.” (Irquierdo, R. i Vassallo, JM. 2010). 
Aquestes relacions contractuals entre administració i societat privada per fer viable una 
infraestructura, queden alhora incloses i acotades a un marc legal, que depèn 
totalment de la regió on s’efectuï l’acord. Cada concessió d’autopistes està regulada 
per un conjunt de Decrets que els afecten de forma particular a les condicions de cada 
concessió entre les societats i l’administració, emmarcats en un conjunt de Lleis de 
caràcter general.  
La concessió representa un contracte jurídic econòmic entre les parts públiques i 
privades en la que s’estableixen les obligacions i drets de cada part durant un període 
temporal acotat. Tot i ser un contracte entre l’administració pública i sectors privats, 
són tres els aspectes principals que el diferencien als contractes de concessió 
respecte la resta de contractes genèrics aplicats per l’administració:Transferència de 
riscos al sector privat, derivats de la variació de la demanda respecte la prevista en el 
període de licitació. Tot i l’assignació de riscos al privat, les sobreestimacions del 
trànsit en concessions d’autopistes s’han vist compensades en diverses ocasions per 
l’administració competent.   
‐ Transferència d’actius des de la part  pública al sector privat, sense implicar el 
traspàs de la propietat que segueix en mans de l’administració. Alhora es 
determina la conseqüent possibilitat de rescat dels actius. 
‐ Acord d’un termini temporal de concessió acordat contractualment que 
estableix en quin moment els drets de gestió, explotació, manteniment i 
finançament, retornen a l’administració. Aquests períodes poden ser fixes o 
variables en funció d’altres condicionants. 
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Aquestes diferències contractuals desmarquen a les concessions d’infraestructures de 
la resta de contractes constructius i d’explotació, separant-los també de les pròpies 
privatzacions. Partint d’una base i criteris contractuals generals, cada concessió 
d’infraestructura presenta una gran gama de peculiaritats contextuals, sempre 
reflectides contractualment en els acord administració-concessionària. Aquestes solen 
fer referència a aspectes competencials, possibles escenaris de futur que requereixin 
d’un reequilibri econòmic financer o compensacions en actuacions de l’administració 
no previstes prèviament que afectin directament a la concessió. 
 
Cada concessió presenta un complex conjunt de condicionants derivats de la pròpia 
singularitat de l’operació. Tot i això, de forma genèrica en les concessions es poden 
diferenciar els següents blocs que les caracteritzen: 
‐ Procés previ a la concessió 
‐ Adjudicació de la concessió 
‐ Regulació de la qualitat de la concessió 
‐ Assignació del risc de la concessió 
‐ Renegociació i reequilibri econòmic financer de la concessió 
‐ Finalització del termini de concessió 
‐ Possible rescat de la concessió 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 4.1. Evolució tècnica-contractual típica d’una concessió. 
Font: Elaboració pròpia 
 
 
PROCÉS PREVI
ADJUDICACIÓ 
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RENEGOCIACIÓ I REEQUILIBRI FINANCER 
ASSIGNACIÓ DEL RISC
FINALITZACIÓ DEL TERMINI
POSSIBLE RESCAT
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4.2.  Procés previ a la concessió 
El procés previ a la pròpia concessió resulta determinant al encaminar l’esdevenir de la 
infraestructura. L’èxit o fracàs d’aquesta pot venir marcat per decisions inicials que  
resulten irreversibles condicionant tot el procés general. 
En aquest apartat s’inclouen els passos necessaris per dur a terme la concessió, els 
elements principals de licitació, la viabilitat de la participació dels sectors privats i grau 
de detall dels estudis i ofertes presentades. 
Tradicionalment la construcció, gestió i finançament de la infraestructura era atorgada 
al sector privat. Aquest model de cessió implica un augment del factor risc en relació a 
la rendibilitat social que es vol treure del projecte, en el moment en que l’administració 
perd el poder de gestió de la infraestructura, que serà regida purament per criteris 
empresarials destinats a augmentar la rendibilitat econòmica del model. Actualment el 
sistema tarifari aporta grans avantatges com la conscienciació del pagament per ús, el 
cost de les externalitats, solució d’errors de mercat o la regulació modal del trànsit; que 
cal que l’administració gestioni i aprofiti pel benefici de la societat. En aquest sentit és 
necessari un major control de gestió i planificació de la part pública i major  implicació 
de la privada. 
Orientant una visió de futur des del inici del procés, els estudis de viabilitat de 
projectes són determinants per conseqüent èxit de la concessió. Un adequat nivell de 
rugositat és necessari en tots els apartats degut a l’elevat volum d’inversió, repercussió 
en la societat i el territori que impliquen les infraestructures al llarg dels anys.  
Les discussions d’alternatives, el impacte ambiental, els costos d’explotació, plans 
econòmic financers i les estimacions de demanda; són anàlisis bàsics que indicaran la 
viabilitat del projecte. Especialment les estimacions de trànsit de la futura autopista són 
el punt clau per a determinar la sostenibilitat econòmica de la concessió. Aquest 
apartat marcarà l’èxit del procés alhora que condicionarà una futura renegociació dels 
aspectes contractuals en cas de ser defectuosa.  
4.3.  Adjudicació de la concessió 
La concessió de la infraestructura es determina a partir d’un concurs públic garantint el 
dret a competència entre els sectors privats que aporten la seva oferta en base a la 
prèvia licitació. El concurs públic s’efectua sota un procés establert: 
Previ al moment de licitació es produeix el procés de prequalificació destinat identificar 
e informar als sectors potencialment interessats en el projecte. 
El procés d’adjudicació de la concessió es regit per un conjunt de mecanismes que 
garanteixen la competència de mercat, amb l’objectiu que l’ofertant més adequat en 
base a diferents criteris sigui l’elegit. Aquests mecanismes de licitació són diferents en 
cada concessió i queden representats en les variables de licitació. L’administració 
determina uns paràmetres sobre els que es puntuarà cada oferta, per tal de conèixer 
quina és la que més s’adequa als factors sol·licitats. Aquests paràmetres determinen 
tots els aspectes relacionats amb el projecte, representats en la part tècnica i 
l’econòmica. Les variables tècniques posen de manifest  la potencialitat de l’empresa 
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privada en la matèria i les diferents avantatges que aporta, mentre que les variables 
econòmiques mostren l’eficiència pròpiament econòmica de l’oferta. 
Presentades les ofertes, l’administració realitza la valoració sota els criteris prèviament 
establerts, usualment segueix el procediment d’agregar les diferents variables 
tècniques i econòmiques a una suma ponderada en funció del pes en importància que 
se’ls hi suposa, després d’haver descartat les ofertes que ja en un inici incomplien 
algun dels requisits bàsics.  
Pròpiament en la vessant econòmica també s’han desenvolupat diferents sistemes de 
qualificació de les ofertes purament econòmiques. Segons els objectius buscats, s’ha 
orientat la oferta econòmica a la licitació a diferents criteris com mínima tarifa price 
caps, mínim termini de concessió, mínima subvenció sol·licitada o el conjunt 
d’ingressos acumulats. 
El procés d’adjudicació sempre representa una discussió en funció del sistema pel que 
s’opta, en base a oferir la major transparència, objectivitat, justícia i competitivitat. És 
complex determinar un sistema igualitari, que sota tots aquests requisits satisfaci a 
totes les parts per igual. 
4.4.  Regulació de la qualitat de la concessió 
Un aspecte a valorar en el procés de licitació, adjudicació i regulació de les 
concessions d’autopistes és la  conciliació d’eficiència i qualitat del servei que 
s’ofereix. Incrementar aquestes variables resulta beneficiós per a qualsevol de les 
parts implicades en el procés. És convenient establir un conjunt d’indicadors que tot i 
no ser sempre fàcilment mesurables o directament valorats,  facin referència a aquests 
aspectes i mostrin la seva evolució i compliment amb els requisits establerts. 
Els inconvenients de objectivar els beneficis que les concessionàries ofereixen als 
usuaris en origen de la seva adequada gestió dificulta la determinació de partides 
destinades al manteniment, millora i eficiència de la pròpia infraestructura, repercutint 
en la qualitat del servei que aquesta presta. La mesura tradicionalment aplicada, ha 
estat la fixació d’uns mínims estàndards per part de l’administració, que les 
concessionàries han de complir. D’altra banda, es suposa una voluntat del 
concessionari d’oferir un alt nivell de qualitat del servei per tal d’atreure al màxim 
d’usuaris, incrementant la demanda envers altres opcions de transport. No obstant 
assolir un bon nivell de qualitat implica un cost al sector privat que s’ha de valorar en la 
justa mesura. Si a la part privada li suposen pèrdues econòmiques l’augment de 
qualitat, haurà de ser la part pública qui incentivi aquesta despesa en benefici de la 
societat, sense que siguin necessariament els usuaris els afectats via increment 
tarifari. 
En nivell de qualitat, les parts públiques i privades han d’acordar uns mínims 
estendards, sent conscients que la qualitat òptima social no és la qualitat màxima, sinó 
una qualitat compatible globalment amb els costos que té associats.  
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4.5. Assignació del risc de la concessió 
En el procés de licitació s’avaluen els riscos implícits a la concessió de la 
infraestructura, determinant el repartiment de l’assumpció segons cada responsabilitat. 
En el moment previ a l’execució del projecte les variables amb les que es treballa són 
en part desconegudes al dependre d’altres variables futures. Per tant, els valors sobre 
els que es fonamenta gran part del negoci són estimacions que porten associats un 
potent factor d’incertesa traduït en risc. 
Assumit que tot negoci e inversió comporta un risc i que aquest no pot ser eliminat, cal 
distribuir de manera racional qui l’assumeix i sobre qui recau. La teoria clàssica ha 
posat de manifest que el millor mètode per controlar riscos, és que recaiguin sobre els 
agents que millor pugin controlar-los, dins de les seves possibilitats. Altres sectors han 
proposat que les empreses privades siguin qui assumeixin tot el risc de la concessió, 
considerant que qualsevol negoci porta associat el factor risc. 
La complexitat i llarga tradició associada a les concessions d’autopistes de peatge, ha 
significat la identificació d’una gran quantitat de riscos que afecten tant directa com 
indirectament al negoci. Aquests es vinculen a elements de mercat, polítics, legislatius, 
motius tècnics, forces majors impredictibles, elements d’inversió, ingressos, costos i 
finançament. Tradicionalment, els factors que més han afectat a l’estabilitat econòmica 
de les concessions han estat les estimacions de trànsit, els costos de construcció i els 
elements financers. La mala estimació inicial d’aquests valors ha representat 
històricament el factor que ha comportat el fracàs de les concessions d’autopistes. 
L’experiència i treball en el sentit de reduir la incertesa associada a les concessions 
repercutirà directament en una disminució dels riscos i una major eficiència econòmica 
del negoci. Una adequada identificació, prevenció i assumpció de riscos és bàsica per 
l’èxit de la concessió. 
4.6. Renegociació i reequilibri econòmic financer de la concessió 
El contracte de concessió haurà de mantenir el seu equilibri econòmic en els termes 
que van ser considerats per a la seva adjudicació, tenint en compte el interès general i 
el del concessionari. 
Es considera renegociació tot aquell canvi dels termes contractualment acordats entre 
les parts involucrades en la concessió i que representen variacions en les condicions o 
acords que no s’havien previst o valorat inicialment. Cal tenir en comte que no es 
consideren renegociacions aquells conceptes ja previstos inicialment on s’acordaven 
canvis en el model de gestió sota determinades circumstàncies. 
L’administració deurà restablir l’equilibri del contracte, en benefici de la part que 
correspongui, en cas que: 
‐ L’administració modifiqui, per raons d’interès públic les condicions d’explotació. 
‐ Es produeixin els fets que s’estableixin en el propi contracte com a susceptibles 
de motivar una revisió. 
‐ Per causes de força major o actuacions de l’administració afectin de forma 
directa la ruptura substancial de l’economia de la concessió. 
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Les principals mesures que es deriven de les renegociacions són: 
‐ Modificacions de les tarifes. 
‐ Prorrogues del termini de concessió. 
‐ Modificacions de les clàusules contractuals. 
Una de les principals problemàtiques que ha acompanyat al sistema de concessions, 
han estat les successives renegociacions contractuals, que han acabat generant 
majoritàriament un rebuig e incomprensió social respecte al sistema de peatges. 
Aquestes renegociacions s’han fet efectives en augments de tarifes, prolongacions 
dels períodes de concessió i aportacions públiques addicionals teòricament orientades 
a restablir el reequilibri econòmic financer de la concessió. Tot i això, molts sectors ho 
han entès com un abús envers a l’usuari i al contribuent, desvirtuant el model inicial i 
considerant que el factor risc de la concessió es trasllada en excés a la societat. 
En molts casos, la poca experiència en l’àmbit de les concessions en països en vies 
de desenvolupament, ha comportat dur a terme renegociacions al detectar 
ineficiències contractuals. Amb el pas dels anys, la situació ha canviat i en molts casos 
aquestes renegociacions tenen un marcat caràcter oportunista per part de l’empresa 
concessionària. La forta competència i la necessitat de ser l’adjudicadora del projecte, 
ha conduit a les empreses concessionàries a presentar ofertes amb un alt factor de 
risc, representat principalment en sobreestimacions del futur trànsit de l’autopista. 
Estudis empírics (Athias, L. i Nuñez, A 2008), posen de manifest, la creixent 
sobreestimació del trànsit en funció de la probabilitat de futures renegociacions 
contractuals amb l’administració. Les empreses ofertants compensen el risc de males 
estimacions del trànsit, per tant pèrdues econòmiques, a partir de l’alta probabilitat que 
mostren certes administracions en canviar els termes contractuals en moments on la 
concessió es veu ofegada i  totes les parts volen evitar problemes. La temptació de 
l’administració per mantenir la seva reputació i la poca capacitat econòmica de 
sustentar un rescat de la concessió, també la inciten a una possible renegociació. Es 
produeix així un sistema pervers que es retroalimenta al conduir a les empreses 
privades a presentar ofertes summament agressives, tot esperant la futura 
renegociació per part de l’administració, que prèviament ja s’havia mostrat tendència a 
aquest tipus d’actuacions. Aquesta perillosa estratègia, ha de ser fortament controlada 
per l’administració tant en període de licitació com d’explotació, al córrer el risc de 
desvirtuar per complert el sistema de peatges perdent així tota la credibilitat tant 
davant dels sectors privats, com de la societat.  
Com a norma general les renegociacions han d’estar orientades a restablir aquest 
equilibri buscat entre les parts, solucionant problemes que s’han detectat amb el pas 
dels anys de concessió, alhora no significant un abús del sistema de concessions, 
afectant en excés als usuari i contribuents. 
4.7.  Finalització del termini de concessió 
Contractualment, en finalitzar el període de concessió tots els drets d’explotació, 
gestió, i manteniment recauen sobre la propietat pública, desvinculant per complert a 
la part privada. En aquell instant l’administració decideix per quin model d’explotació 
de l’autopista opta.  
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Tradicionalment el termini de concessió, s’ha establert en base a un període fixat 
d’anys en el qual la concessionària exerceix els drets d’explotació i gestió de la via. 
Són altres els models emergents, que valoren el termini d’anys de concessió com a 
variable, en funció del compliment d’objectius prèviament definits. Aquest termini 
variable, intenta garantir la gestió eficient de la concessió per a totes les parts, 
modificant el període d’anys de concessió en funció dels nivells de demanda o dels 
beneficis generats. 
El problema que es planteja en el moment en que finalitza el termini de concessió, es 
que en moltes ocasions l’administració no pot fer-se càrrec de les despeses que 
genera la pròpia infraestructura, pel que ha de recórrer a mantenir el peatge, ara de 
caire públic, o a seguir depenent d’una concessió privada. En aquestes situacions 
solen donar-se episodis de fort rebuig social, al no entendre el perquè de la continuïtat 
del peatge, un cop finalitzat el termini. Per aquest motiu és bàsica una tasca de 
comunicació de l’administració cap a la societat per fer entendre la situació i la 
necessitat de continuar amb l’explotació via peatge. 
 
4.8.  Possible rescat de la concessió 
La transferència dels actius per part de l’administració sense que signifiqui un traspàs 
de la propietat, repercuteix en que l’administració té la possibilitat de rescatar la 
concessió en el moment en que ho consideri oportú. Aquest rescat haurà d’estar 
plenament justificat seguint els criteris establerts contractualment i l’administració 
assumirà tota la responsabilitat del negoci, tant de la pròpia infraestructura ,com de 
l’estat de les seves finances en el moment del rescat. 
Aquesta acció implica la resolució total del contracte de concessió i la desvinculació 
entre les parts, sota les condicions acordades. L’administració abonarà al 
concessionari el import corresponent a les inversions realitzades per raó 
d’expropiacions, execucions d’obres i adquisició del bens necessaris per l’explotació. 
Aquest import s’estableix valorant el grau d’amortització de les inversions en funció del 
temps que resti pel la finalització del període de concessió i l’establer pel pla econòmic 
financer. L’administració també haurà d’indemnitzar al concessionari pels danys i 
prejudicis pels que resulta afectat. Per això es comptabilitzen els beneficis futurs que el 
concessionari deixarà de percebre, en relació als resultats d’expropiació del darrer 
quinqueni quan resulti possible, i a la pèrdua del valor de les obres e instal·lacions que 
o s’hagin d’entregar a l’administració considerant el seu grau d’amortització.  
Aquesta resolució de contracte, tot i els greuges que comporta al concessionari, 
representa una forta garantía per a la part privada al disminuir el factor risc, sabent-se 
sustentada per l’administració en cas que la concessió fracassi. D’altra banda, per a 
l’administració representa un potent problema econòmic i financer, que repercuteix 
directament en el dèficit públic. Aquestes mesures s’han entès com una assumpció de 
risc de tipus polític que preocupa especialment al sector privat. 
Les principals causes que tradicionalment motiven el rescat de les concessions 
sempre han estat els elements que tenen incorporats un alt factor de risc, 
essencialment el cost de construcció, d’expropiació i les intensitats de trànsit.  
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE
 
5. DISSENY DE L’ESTRUCTURA ECONÒMICA FINANCERA DE LES AUTOPISTES DE PEATGE                           34                                      
 
5. DISSENY DE L’ESTRUCTURA ECONÒMICA FINANCERA 
DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
5.1. Context, acceptació, organització i estructura  
 
La diferència entre una autopista de peatge i una lliure de pagament, no recau 
solament en el simple fet de la presència d’un punt de recaptació, sinó que condiciona 
tot el model polític, funcional, tècnic i econòmic associat a la infraestructura.  
Context polític i organització administrativa 
La posta en marxa de qualsevol infraestructura es resultat d’una prèvia decisió política, 
emmarcada en el seu context social i econòmic de la regió. Aquest factor particularitza 
l’anàlisi tant puntual com global de cada infraestructura, especialment les autopistes, i 
més encara si estan condicionades a l’explotació via peatge directe. Obviar l’entorn 
polític i social adherit a les concessions de peatges és un error que cap administració 
ni concessionària es pot permetre. 
 
La duració temporal des dels moments de plantejament i planificació, fins al de posta 
en obra són molt prolongats en grans infraestructures del transport. En aquest sentit 
cal un acord i col·laboració entre els diferents partits polítics presents en la regió, per 
tal que els continus canvis de govern no condicionin ni resultin un entrebanc al 
correcte desenvolupament de la xarxa d’infraestructures. 
 
Una adequada gestió de tots els agents implicats que es tradueixi en un coordinat 
disseny  i compliment del contracte considerant totes les parts, és imprescindible per 
l’èxit de la concessió. 
L’acceptació i control dels peatges 
El paper polític de les infraestructures, en aquest cas de les autopistes resulta evident. 
El poder i condicionament sobre el territori i societat que impliquen, fa que sigui 
essencial una forta valoració sobre els efectes que generen i quins criteris han de 
seguir per a una adequada planificació, implantació i gestió. 
 
Cal assolir una major conscienciació general sobre els costos i les repercussions de 
les infraestructures sobre qualsevol regió. En especial, pel particular model econòmic i 
financer de tota concessió de peatge és necessària una feina de conscienciació social 
que permeti fer entendre als usuaris la conveniència del el pagament per ús de la 
infraestructura.  Un dels principals problemes associats a les autopistes de peatge ha 
estat la forta oposició social, en gran part creada històricament per l’administració al no 
saber transmetre a la societat el concepte de que cap via és gratuïta, és a dir que en 
base a pagament de peatges o impostos, sempre acaba sent el ciutadà qui com a 
usuari o com a contribuent respectivament, en última instància assumeix els costos de 
la infraestructura. 
 
El peatge es presenta a l’usuari en primera instància com un desincentiu, ja que el 
preu que estarien disposats a pagar resulta majoritàriament inferior a l’establer. El 
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control tarifari no resulta doncs evident, al tenir cada usuari un criteri diferent respecte 
al valor del seu temps, comoditat, seguretat, etc. Aquest preu tarifari ha d’estar integrat 
en un marge viable, acotat  inferiorment per un valor que el permeti fer viable la 
inversió i alhora un marge superior que no dissuadeixi als potencials usuaris de 
l’autopista.   
 
Les polítiques de peatge juguen un paper regulador en diferents sentits, al permetre 
controlar tant el trànsit en moments de congestió com gestionar les externalitats 
produïdes per l’ús de l’autopista. És per això, que tot i la participació privada en la 
infraestructura, aquesta segueix jugant un paper polític primordial que afecta de forma 
directa a la ciutadania, fet que no propicia que l’administració es desvinculi totalment 
dels mecanismes de gestió de la concessió. 
Disseny de l’estructura i organització financera 
Econòmicament el disseny de l’estructura financera tant a curt com a llarg termini és 
un dels aspectes primordials a considerar, doncs aquesta determinarà l’èxit de la 
concessió. L’inconvenient que presenta és que aquesta evolució al llarg dels anys és 
desconeguda en els moments de licitació i adjudicació, pel que cal un acurat anàlisi del 
projecte i estudis associats, basats en el realisme de totes les suposicions i 
estimacions futures de tots els paràmetres involucrats. 
 
Sobre la base de les previsions s’avaluen els ingressos i despeses, determinant els 
principals paràmetres que condicionen la concessió: la consistència financera del 
projecte, la seva viabilitat, la duració de la concessió i altres condicions contractuals i 
financeres. 
 
En el disseny financer s’estructurarà sobre diferents aspectes: 
‐ Costos tècnics: Expropiacions, construcció, explotació i manteniment de la 
infraestructura. 
‐ Ingressos en relació a la política de peatges: Acords amb l’administració de la 
tarifa a aplicar. Determina si el cost global de la infraestructura recau totalment 
sobre els usuaris o parcialment sobre els contribuents. 
‐ Altres ingressos: Altres fonts de generació d’ingressos al marge del cobrament 
directe del peatge . 
‐ Criteris d’amortització: Amortització dels diferents elements integrants al llarg 
dels anys. 
‐ Fons de reversió: Estratègia seguida en relació a les dotacions al fons de 
reversió al llarg dels anys per tal de recuperar la inversió inicial. 
‐ Tipus de finançament (Costos financers): Préstecs, assegurances, tipus 
d’interès –fixes o variables-, condicions –de mercat o especials-, etc.    
‐ Tipus de participació de l’administració: Determinar l’assistència que ofereix el 
govern, tècnica, terrenys, finançament, subvencions, etc. 
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5.2. Elements de rendibilitat 
 
Tots els aspectes tractats i valorats en l’apartat anterior, han de tenir-se en 
consideració al afectar directament al model de finançament de la infraestructura i 
conseqüentment a la seva futura rendibilitat. Aquest conjunt de factors configuren una 
realitat complexa e interrelacionada, però que es pot representar segons un conjunt 
d’elements que determinen la rendibilitat d’un projecte d’infraestructura finançat 
principalment amb recursos privats. 
 
Segons Pastor, JM. i Pérez, F. (1998) per a realitzar un anàlisi bàsic de la rendibilitat 
del projecte, cal contemplar principalment els ingressos i costos que se’n deriven, com 
a determinants directes del benefici generat, alhora considerant el volum de capitals 
invertits i els seus respectius tipus d’interès per a conèixer la  taxa de rendibilitat del 
projecte. 
 
Totes les variables incorporen un risc associat a la incertesa que presenten de cara a 
la seva futura evolució. Principalment els ingressos en les autopistes de peatge que es 
deriven de les intensitats de trànsit, inicialment comptabilitzades a partir d’estimacions 
de trànsit, influenciades per una component aleatòria e individualitzada en base a 
diferents criteris sobre el comportament dels usuaris. “Sobre el trànsit influeixen 
aspectes difícilment controlables pel concessionari com són el cicles econòmics o el 
desenvolupament d’una infraestructura paral·lela a l’anterior que faci que les 
estimacions inicials de demanda no es compleixin” (Izquierdo, R; Vassallo, JM. 2002) 
 D’altra banda la incertesa i per tant el risc, també es presenta en la part financera 
provinent de la conjuntura econòmica global i del comportament de  l’administració en 
funció dels suposats compliments dels acords pactats.  
Referent als costos tècnics, la incertesa es produeix tant en l’àmbit dels costos 
pròpiament constructius de la infraestructura, o en possibles variacions en el valor de 
les expropiacions als propietaris afectats. 
Aquestes components aleatòries associades al negoci, provoquen que abans d’iniciar-
se la inversió, no es té la certesa sobre el volum total de capital que serà necessari en 
última instància per a dur a terme el projecte, doncs tot i que existeixin prediccions de 
gran qualitat, el factor incertesa pot desviar en gran mesura aquestes previsions. 
 
Al ser una autopista una infraestructura de tan gran abast d’afectació e influencia, els 
seus factors de risc e incerteses potencials s’amplifiquen. Tan factors puntuals 
directament relacionats amb la infraestructura, com elements generals de caire 
conjuntural, poden afectar a la viabilitat del projecte en tot moment. Els elements de 
risc resultaran molt variats i alhora molt rellevants per a la presa de decisions.  
Els riscos de caràcter general amb gran poder d’afectació, hauran de ser considerats 
clarament de forma contractual en l’estructura del projecte, per a que sigui possible 
arbitrar solucions vàlides per a períodes que abracen molts anys de concessió. 
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Figura 5.1 Elements que condicionen la rendibilitat d’una concessió. 
Font: (Pastor, JM. i Pérez, F. 1998)  
 
 
5.2.1.  Elements determinants de la rendibilitat. Ingressos, Despeses i 
Recursos. 
Són molts els elements que poden condicionar i determinar la rendibilitat d’un projecte. 
A continuació s’exposen els principals elements que afecten més directament a la 
rendibilitat d’un negoci, adaptats a les concessions d’autopistes. 
Ingressos 
En primer lloc es consideren els ingressos que rep la concessionària, que poden ser 
de dos tipus: pel peatge directe pagat pels usuaris o per aportacions públiques. 
En el primer cas, els ingressos provenen dels usuaris i que paguen el peatge. Els 
ingressos via usuaris depenen directament de les intensitats de trànsit, pel que porten 
associat un alt component de risc. S’incorpora addicionalment la incertesa deguda a la 
possible variació tarifària, condicionada a revisions de preus acordats amb 
l’administració. S’afegeixen altres ingressos derivats de l’explotació. 
En el segon cas, referent a les aportacions públiques l’efecte incertesa apareix en 
quant a les subvencions aportades per l’estat derivades de l’explotació, negociaciades 
amb el govern, que pot ser canviant segons les tendències polítiques del país. En els 
casos de peatge a l’ombra, la subvenció pública d’explotació també dependrà dels 
nivells de trànsit, tot i que al no ser l’usuari qui paga el cost, el risc de 
sobreestimacions d’intensitats sòl disminuir.                         
INGRESSOS COSTOS 
BENEFICIS 
RENDIBILITAT 
INVERSSIÓ 
INCERTESA RISC 
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Costos 
totals del  
concessionari  
C=dk·ks+CE+i ·FA 
 
  Fórmula 5.1 Ingressos d’una concessió. 
  Font: (Pastor, JM. i Pérez, F. 1998 
   
  Despeses 
 A continuació s’esmenten tots els elements susceptibles de generar despeses per a la 
concessió i que representen un paper bàsic en la rendibilitat i risc de l’operació. Es   
valoren tres tipus de costos: d’amortització de la inversió, d’explotació, de finançament. 
 
 
 
 
 
 
Fórmula 5.2 Despeses del la concessió. 
 Font (Pastor, JM. i Pérez, F. 1998) 
  
 En primer lloc, els costos d’amortització de les inversions físiques depenen del volum 
de stock de capital acumulat i dels rimes de depreciació previstos per aquestes 
infraestructures. En el moment inicial d’inversió apareix una incertesa sobre el volum 
total que serà necessari invertir, tot i que és avaluable al final de la concessió. El 
coeficient de depreciació amb el que es realitza l’amortització es conegut en tot 
moment. 
 En segon lloc es consideren els costos d’explotació, on el factor incertesa actua sobre 
el desconeixement de l’evolució de futures despeses principalment referents a 
despeses de personal o altres incidències desconegudes al principi del període de 
concessió. 
 En tercer lloc, el finançament del projecte produeix costos financers provinents de la 
utilització de recursos aliens que porten implícits els riscos: increment imprevist de la 
Ingressos públics, IG=IPO+SE
Peatge a l'ombra, IPO=PO·u  
Subvencions d'explotació, SE 
Ingressos per peatge als usuaris, Iu=Pu·u+A Ingressos  
totals del 
concessionari, 
 I=Iu+IG 
Amortització de les inversions acumulades, dk·Ks
Costos d'Explotació, CE
Costos Financers,  i ·FA 
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inversió que obligui a un major volum d’endeutament no previst inicialment, desajustos 
en la tresoreria i variació dels tipus d’interès. 
Recursos 
Els beneficis generats en cada període temporal i la seva variabilitat, marcaran el 
comportament de la balança entre conjunt d’ingressos i costos. Per valorar els 
beneficis  relatius obtinguts des de la perspectiva de la rendibilitat, cal diferenciar les 
diferents contribucions financeres que hi participen en funció del seu origen. Són 
determinants en l’anàlisi de ratis econòmic financers. 
Els recursos totals invertits queden configurats en funció de la seva font d’origen, 
segons provinents de subvencions dels governs i els recursos de capital aportats per 
la pròpia concessionària, que poden ser tant en forma de recursos propis com a través 
de finançament aliè. 
Les subvencions de capital són conegudes en el moment inicial, però sobre el valor 
dels recursos de capital aportats pel concessionari pot existir la incertesa degut a que 
el capital físic que s’acabarà invertint finalment no és segur a priori. La incertesa que 
genera es pot fer recaure sobre els recursos propis o sobre els aliens, en funció de la 
distribució de riscos per la qual s’opti. Independentment de quina part del capital 
assumeixi el risc, aquest estarà present sobre la rendibilitat dels recursos propis. 
 
                                                 ₋ 
 
                        = 
 
 
 
 
Fórmula 5.3 Recursos d’una concessió. 
Font (Pastor, JM. i Pérez, F. 1998) 
 
5.2.2.  Distribució dels factors de risc. Usuaris, Costos, Risc financer i 
Renegociacions 
El factor risc és un element intrínsec a qualsevol negoci, cal conèixer els seus orígens i 
mesurar el seu abast per tal d’acotar al màxim la incertesa econòmica financera del 
projecte. Tradicionalment el factor risc s’associa contractualment al de “risc i ventura”, i 
Capitals invertits, KS 
Subvencions de capital, SK
Recursos de capital aportats  
per la empresa concessionària,
 KS-SK=FC=K+FA 
Recursos propis, K 
Finançament aliè , ܨ஺ 
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així s’efectua en el sistema concessional, on l’empresa concessionària és qui 
assumeix el risc econòmic i financer de construcció y explotació. 
Tot i això, per assegurar la viabilitat de l’operació a partir del finançament privat, és 
necessari limitar certs riscos, per evitar que la prima excessiva a descomptar de la 
rendibilitat esperada faci poc atractiu el projecte en comparació a altres alternatives 
d’inversió.  
 
En aquest apartat cal diferencial la incertesa i el risc que s’entrellacen contínuament. 
Mentre la incertesa fa referència a la indefinició d’una determinada variable clau en el 
projecte, el risc es la traducció de la incertesa expressada  a partir una funció de 
probabilitat.  
La majoria de variables que es valoren en els projectes de concessió d’autopistes són 
incertes i augmenten el seu grau de incertesa a mida que l’horitzó de la previsió 
s’allunya més de l’any d’origen on es realitzen els càlculs. Determinar exactament 
aquests riscos resulta impossible per la seva component d’aleatorietat, però si es pot 
realitzar una valoració del rang de variacions en el que es mouran els valors. 
L’experiència en aquests tipus d’operacions també ajudarà a reduir la incertesa 
associada al projecte. 
 
La millor estratègia relacionada amb la distribució de riscos, és que aquests recaiguin 
sobre els agents que millor poden controlar-los. Un determinat risc és controlable per 
un agent quan aquest pot realitzar una acció que afecti a una de les variables 
aleatòries repercutint directament sobre el factor risc. Alhora, també apareixen riscos 
particulars que són impossibles d’associar directament a certes variables i agents. 
 
Són diferents els mètodes per reduir el risc global, des de millorar l’eficiència del 
projecte, fins a una elaborada distribució justa dels riscos entre les parts participants 
en el mateix. En el sector privat es sol entendre com a reducció del risc que el sector 
públic assumeixi compromisos que acotin el risc, fet que no es tradueix en una 
disminució d’aquest, si no en una redistribució de l’assumpció de riscos que afecta 
més al sector púbic. La distribució de riscos entre la part pública i privada s’estableix 
contractualment sota un conjunt de clàusules que fan referència a intensitats de trànsit, 
beneficis, pòlisses, assegurances de canvi, etc. En casos on la incertesa en l’evolució 
del projecte està condicionada a futures actuacions de l’administració, sí resultaria just 
un major compromís per part d’aquesta, al poder prendre decisions que condicionin la 
viabilitat econòmica final de l’operació. Altres justificacions de la major assumpció de 
riscos per part de la part pública, són les derivades d’operacions infraestructurals amb 
alta rendibilitat social, que requereixin l’atracció de capital privat per fer-la 
econòmicament atractiva. 
 
En projectes on no existeix cap tipus d’aportació pública en el model de finançament, 
els terminis de concessió requerits per a recuperar la inversió s’allarguen, ampliant la 
data de finalització del contracte a anys massa allunyats, on és impossible determinar 
amb fiabilitat els rangs de les variables claus. 
 
Els potencials riscos que afecten a l’inversor privat associats al negoci de les 
concessions són els relacionats amb: nombre d’usuaris, el volum d’inversió i 
manteniment total a realitzar, i organització de la concessió i primes de risc de 
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recursos aliens. L’organització i distribució d’aquests elements resulta un dels 
principals factors que determinen l’èxit de la concessió.   
 
Nombre d’usuaris (IMD) 
 
El risc associat a la demanda no difereix al de la resta de negocis en general, però el 
que el dota d’especial importància és el llarg període de recuperació que requereix la 
inversió, i els efectes vinculats a les demandes associades als altres serveis de 
transport, principalment vies alternatives de pagament. 
 
Un dels grans factors que han provocat el fracàs de diverses autopistes de peatge, 
especialment les de nova generació ha estat la sobreestimació dels volums de trànsit, 
generalment minvats per la presència d’una via alternativa lliure de peatge. En el cas 
que l’autopista de peatge no signifiqui grans millores en el servei global que compensin 
el pagament, aquesta no serà prou atractiva davant la via lliure de pagament. Aquesta 
diferenciació provocarà que el trànsit per l’autopista de peatge no assoleixi els nivells 
estimats originalment, conduint a la concessió a problemes per la seva insostenibilitat 
econòmica financera directament relacionada als inferiors ingressos via peatge 
respecte als previstos inicialment. 
 
Generalment el risc sobre el trànsit ha estat transmès a les concessionàries, dins d’uns 
marges de variabilitat establerts. El risc de la demanda és en part controlable pel 
concessionari sota una política comercial que afavoreixi el trànsit, com la millora del 
servei o reduccions tarifaries; i en part no controlable com els cicles econòmics o el 
desenvolupament d’infraestructures paral·leles que actuïn com a element de 
competència. Per aquest motiu es genera el debat sobre sí la concessionària ha 
d’assumir del trànsit, o tant sols de la part que pot controlar. 
 
Costos d’explotació i manteniment 
 
La singularitat de cada obra civil potencia la incertesa associada al cost total de la 
infraestructura. La magnitud, complexitat, duració de l’obra a executar són factors 
determinants en el pressupost d’execució, però difícils de valorar amb exactitud a 
priori, tot i l’experiència i professionalitat del sector de les constructores. 
Infraestructures que incloguin elements singulars, com viaductes, túnels, etc. són 
factors que augmenten la incertesa pressupostaria al presentar tradicionalment més 
problemàtiques que els traçats convencionals. 
Un altre aspecte que pot fer incrementar substancialment el cost de la infraestructura  
és la part destinada a expropiacions. Depenent de les afectacions a propietats aquesta 
partida, en molts cops inevitable i condicionada a aspectes tècnics de traçat, pot 
reportar un gran pes econòmic en el total. 
 
Per tal de disminuir aquest factors de risc cal que l’administració apliqui criteris en 
l’adjudicació que premiïn a les empreses que acreditin experiència alhora que 
incentivin a les constructores a generar solucions per abaratir el cost total de la 
infraestructura, tant en la construcció com en el manteniment durant l’explotació. 
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Des de un punt de vista contractual cal definir adequadament totes les clàusules que 
determinin la responsabilitat de cada part enfront a elements inesperats, i futures 
renegociacions que repercuteixin en el cost final de la infraestructura. 
 
Organització de la concessió i prima de risc 
 
La prima de risc estarà directament condicionada al rati de recursos propis/recursos 
aliens del projecte, és a dir pel grau d’apalancament. La variable de control bàsica de 
les decisions financeres passa a ser aquest rati, al condicionar per complert la seva 
viabilitat. En casos d’insuficients recursos propis que generin un apalancament 
excessiu, el increment dels tipus d’interès dels recursos aliens farà poc atractiu o 
inclús inviable el projecte econòmicament. 
 
El disseny financer del projecte via participació privada, ha de induir a que els 
inversors obtinguin un  una taxa de rendibilitat com a mínim igual o superior a altres 
alternatives de mercat, en relació a un determinat risc. Si el context financer fa 
aquestes inversions molt arriscades, els fons necessaris no s’obtindran. Cal que les 
administracions trobin l’equilibri financer que faci atractiva la inversió privada i que 
alhora no afecti en excés als contribuents, qui finalment via impostos acaben finançant 
i assumint aquest risc. 
Les contribucions públiques poden ser de dos tipus:  
Les orientades directament a augmentar la rendibilitat, incrementant els ingressos 
(subvencions de explotació o peatges a l’ombra) o reduint el volum de capitals a 
invertir (subvencions de capital). 
Les orientades a reduir el risc suportat pels inversors privats, en base a diferents 
procediments de modificacions dels terminis de concessió, garanties contractuals, 
marc legislatiu estable, garanties financeres o modalitats organitzatives de la 
concessió que permetin una distribució de riscos eficients. 
 
Expectatives de renegociació 
Aquest factor de risc és probablement el més difícil de valorar numèricament, al ser un 
paràmetre relativament subjectiu a la visió de cada negociant. Tot i això, recents 
estudis empírics “Winner’s curse in toll road concessions. Science Direct. Economic 
letters. 2008” posen de manifest la influència que significa la tradició renegociadora de 
cada administració, amb el risc que assumeixen les empreses concessionàries en el 
moment de presentar ofertes. Com s’ha esmentat el l’apartat “4.5. Renegociació i 
reequilibri econòmic financer de la concessió” una gran tradició en renegociar 
contractes i reequilibris econòmico financers en concessions fallides respecte a les 
previsions inicials, permet a les empreses privades assumir un major risc en l’oferta, 
tenint consciència que en cas d’una futura mala conjetura econòmica de la concessió, 
l’administració es veurà forçada a prendre mesures per renegociar dita concessió. 
La tendència de les administracions a optar per renegociacions contractuals exerceix 
d’element multiplicador dels riscos anteriorment esmentats, sobretot en les futures 
concessions on els privats optaran per a presentar ofertes més agressives amb un alt 
factor de risc, a la espera de possibles renegociacions. 
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Per evitat aquesta problemàtica, cal que les administracions competents es regeixin 
per les normatives contractuals acordades seguint els criteris d’equitat per a les parts, 
exigeint una adequada presentació d’ofertes que es cenyeixi a la realitat i a les 
acurades perspectives de futur,  i evitin decisions que puguin crear precedents en 
l’excessiva flexibilitat contractual de les concessions. 
 
5.2.3. Taxa de rendibilitat 
 
A partir de tots els factors estudiats que determinen l’evolució del projecte, es pot 
avaluar una taxa de rendibilitat associada, que serveixi de referència econòmico 
financera. Així es relacionen els beneficis generats a partir de la diferència d’ingressos 
i costos, amb els recursos propis que aporta el concessionari. (ROA) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fórmula 5.4  Taxa de rendibilitat d’una concessió. 
Font (Pastor, JM. i Pérez, F. 1998) 
Els resultats obtinguts de taxa de rendibilitat esdevenen valors essencials de 
comparació amb altres negocis, i determinaran la idoneïtat i l’efecte d’atracció que 
generen sobre l’inversor. Aquesta idoneïtat que incentivarà o no al l’inversor privat, pot 
ser modificada per l’administració a partir d’aportacions econòmiques per fer viable els 
projectes generalment de moderada rendibilitat econòmica, però evident rendibilitat 
social. Alhora, el valor  de la taxa de rendibilitat permet reflectir el risc de la concessió, 
tot comparant els valors previs a l’operació, calculats en base a estimacions, i el valor 
real un cop realitzada la pròpia activitat, aportant dades empíriques contrastades. 
Un anàlisis a posteriori permet posar especial èmfasi en quins han estat els veritables 
elements que han condicionat l’estabilitat econòmica financera de l’operació. De la 
mateixa manera, permet analitzar com reaccionaria la rendibilitat de la concessió sota 
variacions hipotètiques dels factors determinants, mitjançant una relació input-ouput, 
per a la generació d’un anàlisi causa-efecte sobre la concessió. Aquest estudi pot ser 
d’evident utilitat per a la determinació dels factors condicionants, els riscos i les 
conseqüències relacionades amb les variacions de diferents paràmetres, per tal 
d’entendre el comportament de les concessions al llarg anys i permetre la millor 
planificació i gestió de les futures operacions de concessió. 
Taxa de rendibilitat 
E(rk)=
E(B)
K
= EሺIሻ-E(C)
K
= ሾሺPu+Psሻ·u+SEሿ-ሾd·Ks+CE+i·FAሿ
KS-SK-FA
  
                   Ingressos,                                              I = Iu+IG=Pu·u+Po·u+SE 
                   Costos,                                                   C=d·KS+CE+ i ·FA 
                   Recursos Propis Concessionària,          K=KS-SK-FA 
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6. ANÀLISI NUMÈRIC DE LA CONCESSIÓ DE TABASA A 
L’AUTOPISTA E-09/C-16 TÚNELS DE VALLVIDRERA 
 
Un cop estudiats els diferents models de finançament d’infraestructures, les seves 
característiques bàsiques i l’estructura econòmica financera de les concessions 
d’autopistes, és procedeix a realitzar l’anàlisi econòmic d’una concessió d’autopista via 
peatge directe a l’usuari. Així, és pretén avaluar en un cas pràctic les repercussions 
dels principals factors característics de les concessions fins aquest punt esmentats i 
detectar quins elements en determinen la seva rendibilitat econòmica financera.  
 
La concessió d’anàlisi seleccionada la de Tabasa, E-09/C-16 Túnels de Vallvidrera, 
des de l’any de posta en obra 1991, fins l’últim any en que és publiquen els resultats 
numèrics de la concessió 2011. 
 
6.1. Evolució econòmica de Tabasa 
 
Per a la realització de l’anàlisi econòmic de Tabasa, ha estat necessària una important 
tasca de recol·lecció de dates de caràcter totalment oficial referents a l’empresa 
concessionària.  Aquestes han estat obtingudes per diferents vies oficials: 
‐ Tabasa, Túnels i Accessos de Barcelona Societat Anònima Concessionària. 
‐ Ajuntament de Barcelona. 
‐ Àrea Metropolitana de Barcelona. 
‐ Departament de Territori i Sostenibilitat. Generalitat de Catalunya. 
‐ Delegación del Gobierno en las Sociedades Concesionarias de Autopistas 
Nacionales de Peaje. Ministerio de Fomento. Gobierno de España. 
Tot i tractar-se de fonts de caràcter oficial, ha estat necessària una estricte i rigorosa 
homogeneïtzació de les dades. Aquesta ha estat motivada per les diferents formes 
d’expressió dels valors numèrics dels documents en funció de quin organisme el 
publica, els canvis estructurals que ha anat patint cada publicació anual al llarg dels 
anys, les diferencies monetàries en la variació de pessetes a euros, les modificacions 
del Plans Generals de Comptabilitat, etc.  
L’empresa Tabasa, fonamenta la seva principal activitat econòmica en l’explotació via 
peatge directe del Túnels de Vallvidrera i els seus accessos. Això permet aprofitar la 
totalitat de les dades de les memòries econòmiques anuals e informes de gestió, 
extrapolant-les directament a les activitats pròpies derivades d’aquesta concessió en la 
seva totalitat. Tot i això, en els últims períodes l’empresa, sota diferents acords amb 
l’administració referents a la promoció d’infraestructures que potenciïn la mobilitat 
sostenible, ha iniciat nous projectes infraestructurals que han de ser analitzats amb 
cura, per no distorsionar l’anàlisi principal de la concessió dels Túnels de Vallvidrera. 
Amb aquest anàlisis econòmic es pretén detectar i valorar quin són els elements més 
representatius de la concessió, entendre el seu comportament i detectar quins 
elements determinen la rendibilitat econòmica de la concessió. Alhora, gràcies als 
informes de gestió es poden contextualitzar accions puntuals que provoquen que certs 
valors generin distorsions notòries en les dades generals. 
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L’objectiu dels següents apartats és detectar els elements de rendibilitat de la 
concessió, gràcies als valors econòmics estudiats, detectant els factors clau per a la 
potencialitat del negoci en relació a les seves característiques tècnico-econòmiques i 
el nivell del risc sota el que es realitza l’operació. S’han seguit els mateixos criteris 
d’estudi que Esquius, A.; López, R.; López, G.; Garola, A.; i Ferragut, B. (2008); en 
l’estudi el Sistema de peatges a Catalunya. Anàlisi i avaluació d’estratègies. 
En molts dels apartats que es descriuen a continuació, ha estat convenient no valorar 
les dades del primer any de concessió (1991). Això ha estat degut a que aquest 
període tant sols avarca mig any de concessió, fet que distorsiona en excés les dades 
representatives a l’evolució anual. Sota altres criteris puntuals, en certes valoracions, 
s’ha prescindit dels períodes posteriors a l’any 2009, per evitar distorsions en les 
dades econòmiques referents a la concessió dels Túnels i Accessos de Vallvidrera, 
objecte d’estudi. Aquestes variacions són generades per la nova activitat de Tabasa 
referent a projectes de mobilitat, principalment vinculades al Carril BUS-VAO C-58, al 
Túnel de Bracons a la Carretera de Xerta i a l’ Aparcament d’enllaç Volpelleres. 
6.1.1. Resultats econòmics 
L’element elemental que determina la rendibilitat de la concessió, sent el més bàsic i 
representatiu d’anàlisi és el resultat final abans d’impostos que aconsegueix la 
concessió. Com resulta evident aquesta variable és clau en l’esdevenir de qualsevol 
negoci. 
Figura 6.1 Resultats econòmics de la concessió.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
Els resultats econòmics de Tabasa, mostren una tendència generalment creixent al 
llarg dels anys de concessió. En el primer període, l’empresa no genera beneficis i les 
pèrdues són destinades a la plusvàlua per revaloració de l’actiu. A partir del 1999 la 
concessió genera beneficis, mantenint sempre aquest resultat positiu. 
Calculant el valor acumulat obtingut dels resultats econòmics finals, en base a valorar 
com a negatius els primers exercicis on els resultats són destinats a la plusvàlua per 
revaloració de l’actiu, s’aprecia que aquests resultats globals no són positius fins 
l’exercici 2007.  
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Figura 6.2 Resultats econòmics acumulats de la concessió.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
En aquesta valoració acumulada també s’observa, que com ja s’ha fet esment 
anteriorment, la concessió ha d’esperar fins l’any 1999 per generar beneficis finals, fet 
que ocasiona aquest canvi de tendència en la corba còncava acumulada de decreixent 
a creixent. 
Per analitzar correctament els resultats econòmics de la concessió, cal estudiar en 
profunditat els seus orígens. La generació comptable dels resultats econòmics abans 
d’impostos prové de l’addició dels resultats d’explotació i dels financers, deixant de 
banda activitats extraordinàries que representen un pes menor en els resultats globals 
de Tabasa i són producte d’accions puntuals sense coordinació en l’evolució temporal. 
Figura 6.3 Resultats econòmics, d’explotació i financers.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
De forma general, els resultats finals econòmics de la concessió, fluctuen entre els 
beneficis generats de l’exploració i les despeses vinculades al seu finançament, 
puntualment alterats per resultats extraordinàries de caire menor. Aquestes partides 
extraordinàries són producte d’accions puntuals relacionades amb la gestió, 
renegociacions contractuals,  decrets legislatius, etc., que afecten al comportament 
generalment homogeni de la concessió. Aquestes accions i les seves conseqüències 
seran estudiades posteriorment. 
En primera instància es determina que els resultats d’explotació de Tabasa, derivats 
directament de la seva activitat principal via peatge, sempre han estat positius al llarg 
de tota la seva història, amb una tendència general creixent, a excepció dels dos 
últims exercicis. Aquesta evident relació condueix a relacionar els resultats finals de la 
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concessió, amb el seu principal element propi de la seva activitat de concessió, els 
clients via IMD.  
Figura 6.4 Evolució Resultats finals, IMD.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
Els càlculs mostren que els Resultats finals depenen en gran mesura de l’evolució de 
la IMD, (R2=0,91). 
Figura 6.5 Relació resultats finals, IMD.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
Tot i que els resultats finals de la concessió depenen de variables molt diverses, en les 
figures anteriors queda evidenciada la seva directa relació. Així, a més vehicles 
circulen per l’autopista, lògicament majors són els beneficis que s’obtenen de 
l’explotació del peatge i conseqüentment majors són els resultats finals. 
En segona instància, com s’ha fet referència en la Figura 6.1. Resultats econòmics, els 
primers anys de concessió (períodes previs al 1999) presenten resultats econòmics 
negatius. Aquest fet és provocat pel fort pes que exerceixen les despeses financeres 
en el resultat econòmic final. En els inicis de la concessió, la concessió requereix d’un 
fort capital que és obtingut via finançament aliè. A mida que la concessió avança, 
aquests costos financers es van reduint, fins que permeten en l’any 1999 generar 
beneficis. 
Per determinar la rendibilitat de la concessió, beneficis abans d’impostos, és necessari 
conèixer el comportament de les dues variables bàsiques: els ingressos i les 
despeses: 
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6.1.2. Anàlisis d’ingressos 
En aquest apartat s’analitzen els ingressos generals que obté la concessió,  que 
mostren una tendència generalment positiva al llarg dels anys. Per entendre el 
comportament d’aquests resultats globals, s’estudien individualment les diferents fonts 
que originen els ingressos. 
Figura 6.6 Distribució de les diferents fonts d’ingressos de la concessió.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
En l’anàlisi de les dades es mostra clarament com la gran font d’ingressos de la 
concessió, i que per tant mereix un especial estudi, és la que prové via els peatges als 
usuaris. Les altres fonts d’ingressos provenen de treballs relacionats amb l’immobilitzat 
i altres ingressos, només representant com a mitjana un 2% dels ingressos totals. 
Deixant de banda de l’anàlisi  els altres ingressos dels períodes 2010 i 2011, generats 
per activitats puntuals de Tabasa en relació a ingressos per serveis de mobilitat 
conseqüència de nous contractes infraestructurals amb l’administració , els Ingressos 
del peatge representen un  98% del total d’ingressos, mostrant un gran nivell de 
correlació amb els Ingressos totals (R2=0,99).   
‐ Ingressos peatge 
Com s’ha demostrat, la potencial font d’ingressos de la concessió és la que té origen el 
la pròpia activitat d’explotació del peatge directe. En aquest sentit, és necessari 
estudiar l’evolució d’aquests ingressos en relació als factors que el generen, provinents 
del producte entre la demanda d’usuaris, representada per la IMD anual, i les tarifes 
que presenta el peatge. 
De forma genèrica s’estableix que: 
 
                                                                                         Fórmula 6.1. Ingressos peatge 
 
 
A continuació és procedeix a l’anàlisi de les dues variables: 
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(Sent “i” la categoria de vehicle, 1, 2 ,3 o 4.) 
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Figura 6.7 Relació entre els Ingressos del peatge (milers d’euros) i l’IMD de la via.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
En el gràfic queda demostrada la clara i per altre banda evident relació entre els 
ingressos dels peatges amb l’IMD, amb una evolució conjunta (R2= 0,94). Tot i aquest 
clar paral·lelisme, es pot dividir l’evolució històrica d’aquests dos valors en tres etapes: 
‐ Del 1991-1996: La IMD pateix un lleuger descens, pel contrari els ingressos 
aconsegueixen petits increments any rere any. 
‐ Del 1996-2007: Tant la IMD com els ingressos del peatge aconsegueixen un 
fort creixement general. 
‐ Del 2007-2011: Tant la IMD com els ingressos del peatge es desacceleren, 
canviant de tendència e inicien una caiguda en el seu valor. 
Queda demostrada la clara relació entre els ingressos del peatge i la IMD, no obstant 
hi ha períodes on mostren tendències diferenciades. Aquest fenomen doncs, ha 
d’estar directament provocat per l’altre factor producte que genera el ingrés, la tarifa 
del peatge. 
Al llarg dels anys s’han produït grans canvis en la política tarifaria, fet que provoca que 
sigui necessària una homogeneïtzació dels valors, per a l’anàlisi significatiu del servei 
tipus, agrupant els vehicles més representatius i els efectes hores punta/vall efectives. 
S’ha establert un valor de l’evolució tarifaria tipus, en la variable més freqüent, 
considerant la Categoria II de vehicles, Lleugers, Turismes i furgonetes, en hores 
punta ( 7:30h-10:30h; 17h-21h en dies laborables) que representen el servei més 
representatiu al generar els valors de IMD més elevats, i alhora la major font 
d’ingressos. Les tarifes de la resta de categories i serveis en hores vall, tot i presentar 
valors diferents, mostren la mateixa tendència evolutiva. 
Figura 6.8 Tarifa tipus estimada (Categoria vehicles II, hora punta, IVA inclòs).
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
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Històricament l’evolució es caracteritza per un creixement de tarifes constant, paralitzat 
temporalment en els exercicis des del 1997 fins al 2000. Es pot dividir l’evolució 
històrica d’aquests en tres etapes: 
‐ Del 1991-1996: Creixement tarifari mitja (Revisions IPC, IVA) 
‐ Del 1996-2001: Congelació tarifaria pactada amb l’Administració. 
‐ Del 2001-2011: Creixement tarifari mitja (Revisions IPC, IVA) 
Es considera que les tarifes tenen una gran importància en la relació oferta-demanda 
del servei, resultant determinants en les modificacions de les conductes de l’usuari. La 
política tarifaria de Tabasa s’ha regit per successives actualitzacions del Decret 
164/1991 de 16 de juliol del Departament de Política Territorial i Obres Públiques de la 
Generalitat de Catalunya, referent al sistema tarifari. La principal estratègia tarifaria 
seguida han estat les revisions anuals del IPC i del IVA, compreses entre els mesos 
d’Octubre de cada exercici, sota petites modificacions en funció de les variacions del 
trànsit respecte a les previstes. En els darrers anys, la concessionària Tabasa s’ha 
caracteritzat i ha estat pionera en la modelització de la demanda viària, a partir d’oferir 
diferents tipus de tarifes en hores punta i hores vall per a tal de modelar la demanda 
del trànsit, així com descomptes específics en funció del tipus d’usuari. 
L’efecte d’increment tarifari, pot ser estudiat analitzant les seves conseqüències tant 
en la IMD de la pròpia via, com en l’evolució de demanda en altres mitjans de transport 
que resulten alternativa a la via de pagament. Aquesta hipòtesis és considera vàlida al 
considerar que els usuaris del peatge, en el cas de considerar excessiva la tarifa 
d’aquest, optaran per altres mitjans més adients sota els seus criteris subjectius. 
Un cop analitzats per separat la IMD i les tarifes, per entendre el comportament dels 
ingressos del peatge, és pot observar quins factors condicionen els resultats en 
conjunt:  
Figura 6.9 Relació entre els Ingressos del peatge, l’IMD i la Tarifa tipus estimada. (Valors fora 
d’escala)
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) * Nota: Per analitzar globalment 
les tendències d’aquests valors, s’han modificat les escales per a poder realitzar una comprensió global. 
La IMD és el principal factor que determina els resultats dels ingressos, mentre que les 
tarifes permeten entendre els canvis de tendència en els comportaments dels usuaris. 
Es diferencien globalment 4 períodes: 
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‐ Del 1991-1996: En aquest període, és l’únic en que la IMD i els ingressos es 
comporten de forma oposada. Analitzant les tarifes s’entén que aquests 
ingressos estan relacionats amb els increments de tarifes que econòmicament 
permeten compensar les continues pèrdues d’usuaris. 
‐ Del 1997-2000: La congelació tarifaria provoca un canvi de criteri en els 
usuaris, fet que provoca un canvi de tendència en la IMD. El gran augment de 
la demanda és qui genera els ingressos, tot i la congelació tarifaria que provoca 
ingressos individuals menors en relació a que s’hagués continuat amb l’anterior 
política tarifaria.  
‐ Del 2000-2007: Període estable en el que tant la IMD, com les tarifes 
evolucionen positivament, producte que genera potencialment beneficis. 
‐ Del 2007-2011: La gran davallada de la IMD arrossega la pèrdua d’ingressos. 
L’augment tarifari no permet compensar aquesta forta pèrdua en la demanda 
que queda traduïda en pèrdua d’ingressos. 
 
6.1.3. Anàlisis de despeses 
 L’objectiu d’aquest apartat és analitzar el comportament històric de les diferents 
partides dels balanços que generen costos per a la concessió. Les principals despeses 
que es presenten en una concessió són les d’explotació, les salarials, el fons 
d’amortització i reversió en forma de dotacions, i les financeres. 
Figura 6.10 Distribució de les diferents de despeses de la concessió.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
Podem diferenciar dos períodes segons el tipus d’evolució de les despeses: 
‐ Període 1991-1998: La gran quantitat de despeses són originades pel fort pes 
inicial de la component financera. A mida que avancen els anys de concessió, 
aquestes despeses van minvant conjuntament. 
‐ Any 1999: Primer any en que la concessió genera beneficis econòmics. Canvi 
de tendència en els principals elements generadors de despeses. 
‐ Període 1999-2011: Un cop estabilitzades les despeses financeres, les 
components d’explotació i salarials passen a ser els elements que més 
despeses generen per sobre de la component financera. (Puntualment apareix 
un pic financer en l’any 2009 degut a nous projectes d’inversió de Tabasa en 
relació a nous contractes amb l’Administració). 
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Analitzant els diferents orígens de les despeses, s’observa que les despeses 
financeres són qui principalment modulen de forma potencial l’evolució històrica del 
total de les despeses.  
 
Figura 6.11 Distribució de les diferents despeses de la concessió acumulades.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
L’evolució de les despeses acumulades al llarg dels anys de concessió indiquen la 
gran importància que representen les despeses financeres des de l’inici fins l’any 1999 
en el que s’estabilitzen. A partir del moment en que la concessió comença a generar 
beneficis, les despeses financeres disminueixen i perden pes percentual respecte a les 
despeses salarials i d’explotació que creixen uniformement.  
 
‐ Despeses d’explotació 
 
Les despeses d’explotació corresponen a les despeses derivades de la pròpia activitat 
concessionària de l’autopista. Les partides estudiades inclouen els consums, 
aprovisionaments i altres despeses d’explotació com els serveis externs i els tributs. 
 
Figura 6.12 Despeses d’explotació. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
Les despeses d’explotació mostren una evolució lleugerament creixent constantment 
al llarg dels anys d’explotació. Aquesta progressió queda únicament alterada en els 
exercicis dels anys 2010 i 2011 amb uns creixements sobtats, degut a fortes variacions 
provocades per augments dels serveis exteriors. 
Les despeses d’explotació derivades de la gestió i manteniment de la via, segueixen 
un creixement constant que tot i assimilar-se en una tendència creixent, no es veu 
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afectat en gran mesura per les variacions del trànsit que consumeix i desgasta la 
infraestructura, pel seu relatiu poc temps de vida.  
Figura 6.13 Relació entre les Despeses d’explotació i l’IMD.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
El fet de no poder determinar una relació directa entre costos d’explotació i variacions 
de la demanda reflectida en la IMD, és degut a que aquestes petites variacions de les 
demandes no són les que realment afecten a les despeses d’explotació.  
El veritable factor a considerar en relació al consum de la infraestructura serà el 
nombre total d’usuaris que han consumit el servei al llarg de tots els anys d’explotació. 
Addicionalment cal considerar que la infraestructura està en els seus primers anys 
d’explotació, i al ser una autopista relativament nova durant el període estudiat, no 
requereix encara de grans partides pressupostaries destinades al seu manteniment.  
Figura 6.14 Relació entre el Nombre d’usuaris acumulats i les Despeses d’explotació. (Valors fora 
d’escala)
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011)* Nota: Per analitzar globalment 
les tendències d’aquests valors, s’han modificat les escales per a poder realitzar una comprensió global. 
Es pot apreciat una relació creixent, a on més usuaris desgasten i consumeixen la 
infraestructura al llarg dels anys, més partides pressupostaries cal assignar anualment, 
destinades a l’explotació de la via. A partir dels 20 anys d’explotació aproximadament, 
aquestes partides mostren un important creixement. És previsible, que en un moment 
més avançat de la concessió, si es pugui determinar una relació més potent entre les 
despeses d’explotació i les IMD anuals projectades en el total de vehicles que han fet 
us de la vida al llarg dels anys. 
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‐ Despeses salarials 
 
En les despeses salarials s’inclouen els sous, salaris e indemnitzacions, les càrregues 
socials, i altres depeses en relació al personal. Resulta determinant analitzar les 
despeses salarials en relació al nombre de treballadors de l’empresa. 
Figura 6.15 Relació entre les Despeses salarials i el Nombre d’empleats. (Valors fora d’escala)
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) * Nota: Per analitzar globalment 
les tendències d’aquests valors, s’han modificat les escales per a poder realitzar una comprensió global. 
L’evolució de la despesa salarial presenta una estabilització en la dècada del 90 i un 
progressiu augment en el període 2000-2010, amb una brusca davallada en el darrer 
any d’anàlisi 2011.  
En aquest gràfic s’aprecia clarament la forta relació entre les despeses salarials i el 
nombre d’empleats de l’empresa. La variable en relació al nombre d’empleats és la 
més determinant en el comportament de les despeses salarials, amb una correlació 
(R2=0,88). 
Una altre partida a considerar que participa en les despeses salarials és la destinada a 
càrregues socials, que acaba representant uns valors de l’ordre del 20- 25% de les 
despeses salarials totals. 
‐ Fons d’amortització i reversió 
 
El Fons de reversió es va crear per garantir que, quan l’autopista es retornés a les 
Administracions, la societat concessionària tindria prou fons per tornar el deute i el 
capitat. 
D’acord amb el Pla Econòmic Financer, a partir de l’exercici en què es comenci a 
obtenir beneficis (1999), la Societat ha de dur a terme anualment una dotació al fons 
de reversió a fi i efecte de reconstruir el valor de la inversió.  Les dotacions comprenen 
tots els elements de l’immobilitzat que han de revertir a l’administració. El límit del fons 
de reversió es calcula de manera que s’obtingui un valor com a mínim igual al 
comptable de l’actiu reversible, comptant les revaloritzacions que es preveuen durant 
el període de concessió.  
 
El fons de reversió representa un aspecte particular de la concessió, pel que 
numèricament cal tenir en compte: 
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‐ Les dotacions al fons de reversió s’apliquen fins l’any 2008, en el que s’elimina 
el fons de reversió, degut al Nou Pla General de Comptabilitat on es procedeix 
a calcular de forma retroactiva l’amortització acumulada de tots els elements de 
l’immobilitzat en funció de la data de finalització de la concessió (2037). 
‐ En l’anàlisi de dades, s’ha prescindit en certs casos dels períodes posteriors a 
l’any 2009. S’ha seguit aquest criteri per evitar distorsions en les dades 
econòmiques referents a la concessió dels Túnels de Vallvidrera.  
 
Figura 6.16 Fons de reversió acumulat. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
La concessió inicia les dotacions al fons de reversió el 1999, primer any en el que es 
generen beneficis. Aquestes dotacions es mantenen fins el 2007, degut a que en l’any 
2008 s’elimina el fons de reversió, a causa del Nou Pla General de Comptabilitat, 
desplaçant aquesta partida a amortitzacions. 
La teòrica evolució de les dotacions al fons de reversió depèn de les següents 
variables: 
‐ Inversió acumulada: com més gran sigui, més altes seran les dotacions al fons 
de reversió. 
‐ Any de reversió de la concessió: com més llarga sigui la concessió, més 
reduïdes seran la dotació al fons de reversió. 
‐ Resultats després d’impostos: com més alts siguin gràcies a uns potents 
ingressos, més alta serà la dotació al fons de reversió anual. 
 
Figura 6.17 Comparativa entre el Fons de reversió acumulat, la Inversió i el Resultat després 
d’impostos. (Valors fora d’escala)
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) * Nota: Per analitzar globalment 
les tendències d’aquests valors, s’han modificat les escales per a poder realitzar una comprensió global. 
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Un cop analitzades les evolucions dels diferents conceptes, es conclou que les 
dotacions destinades al fons de reversió estan subjectes als resultats després 
d’impostos. Les dotacions al fons de reversió en relació a la inversió acumulada és un 
concepte que s’haurà d’equilibrar en el final del termini de concessió. 
 
Degut als diferents models comptables que s’han aplicat al llarg de tot el període de 
concessió, és necessari procedir a analitzar l’amortització total, integrant els conceptes 
d’amortització i fons de reversió. 
 
Figura 6.18 Comparativa entre l’Amortització acumulada inclòs el Fons de reversió,  i la Inversió. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
En l’anàlisi dels valors d’inversió i amortització, s’observen unes variacions brusques 
en el transcurs del període 1998-1999. Aquets pic són deguts variacions per adaptació 
al nou Pla General de Comptabilitat.  
Els resultats obtinguts s’adeqüen als previstos, mostrant dos tendències generals. Per 
una banda, les partides d’inversions són molt potents en els inicis de la concessió i no 
s’estabilitzen fins passada la primera dècada. Per conta l’amortització es comporta de 
forma oposada, generant uns valors molts baixos en els inicis de la concessió i 
augmentant a mida que transcorren els anys.  Cal destacar que el canvi de tendència 
dels dos models d’inversió i amortització, coincideixen el període anual 1998, primer 
any de concessió en que es generen beneficis. 
La comparativa entre aquests dos valors s’estudia fins l’any 2008, per evitar 
distorsions que és produeixen en els següents exercicis anuals. Aquests són deguts a 
fortes partides de Tabasa destinats a nous projectes infraestructurals, principalment 
destinades al Túnel de Bracons, la Carretera de Xerta i l’Aparcament d’enllaç a 
Volpelleres.  
 
Relacionant la inversió acumulada i l’amortització acumulada, s’aconsegueix valorar un 
percentatge d’amortització de la concessió: 
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Figura 6.19 Percentatge d’inversió amortitzada. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
L’amortització acumulada no s’activa de forma apreciable fins l’any 1999 en que 
s’inicia el període de beneficis econòmics. En l’any 2008 complerts 17 anys i 4 mesos 
de  concessió (37,2% respecte a l’octubre del 2037 establert com a final del termini de 
concessió) s’assoleix un percentatge d’amortització del 41,4%. Aquesta és una dada 
que posa de manifest la bona rendibilitat de la concessió, on el percentatge 
d’amortització ja supera al percentatge de període concessional, quan tant sols s’han 
complert 17 dels 46 anys del termini de concessió . 
 
‐ Despeses Financeres 
 
Les despeses financeres són l’apartat clau que condicionen els resultats finals de tot 
negoci. És per això que el seu anàlisis i evolució és vital per entendre el comportament 
dels resultats finals de la concessió. Les despeses financeres queden condicionades al 
volum de crèdit sol·licitat, tipus d’interès i període de retorn del deute entre la data de 
formalització i la de venciment.  
 
Figura 6.20 Despeses financeres. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
Tot i la presència de variacions puntuals, les despeses financeres tendeixen 
generalment a disminuir. La concessió té com a objectiu prioritari retornar tots els 
préstecs financers, per tal d’eliminar el pes que suposen els seus  interessos. Aquesta 
és la política econòmica efectuada  per tal de començar a generar beneficis que 
permetin recuperar l’inversió, evitant destinar contínuament partides excessives per 
cobrir un tipus d’interès que arrossegui a la concessió a problemes econòmics. 
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Des de l’inici de la concessió 1991 fins al 1999, les despeses financeres són molt 
elevades. La gran importància del finançament en la concessió és evident, doncs en el 
mateix any 1999 on s’aconsegueixen reduir notablement aquestes despeses 
financeres, resulta ser el primer any en que es presenten beneficis.     
 
L’any 2009 i 2010, trenquen la norma general de reducció de les despeses financeres, 
presentant uns grans imports en aquest sentit. Segons el Decret 70/2008, s’incorporen 
nous encàrrecs  per part de l’administració a Tabasa, que inclouen entre altres 
projectes el Carril bus-VAO a la C-58, el Túnel de maniobra de FGC, noves estacions 
de la Línea del Vallès dels FCG i Aparcaments d’enllaç.  
 
Figura 6.21 Relació entre les Despeses financeres i les Despeses totals. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
En aquest gràfic s’aprecia de forma evident la gran importància e influència que 
representen les despeses financeres respecte les globals, mostrant una alta correlació 
(R2=0,84). 
 
Per veure l’evolució del volum de crèdit del que disposa la concessió, s’analitzen les 
partides del passiu referents a crèdits a llarg i a curt termini. És realitza un anàlisis fins 
l’any 2008, per no alterar els resultats referents a la concessió del Túnel de Vallvidrera, 
ja que en els següents exercicis es sol·liciten els nous crèdits per al finançament dels 
encàrrecs per part de l’administració a Tabasa. 
 
Figura 6.22 Distribució del Crèdit Total, Crèdit a llarg i a curt termini. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
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El principal volum de crèdit ve representat principalment pel crèdit a llarg termini, amb 
grans partides en els anys inicials de concessió. Com s’ha fet referència, la política 
financera de la concessió prioritza el retorn d’aquest crèdit de la forma més immediata 
possible, disminuint el període de retorn, per tal d’evitar despeses afegides derivades 
del tipus d’interès. 
Figura 6.23 Relació entre els Crèdit total, les Despeses financeres i les Despeses financeres 
acumulades. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
Les despeses financeres acaben inevitablement guardant relació amb el volum de 
crèdit del que disposa la concessió (R2=0,80). 
Destaca el canvi de tendència en el primer any en que es generen beneficis, 1999. En 
aquest exercici, les despeses financeres disminueixen, permetent l’estabilització de les 
despeses financeres acumulades, que en aquest període igualen al volum de recursos 
via crèdit bancari. 
 
Un cop analitzat el període de retorn i el volum del crèdits, es posa de manifest que en 
l’any 1999 s’aconsegueix fer disminuir la partida referent a despeses financeres. 
Observat aquest termini de retorn, cal analitzar l’altre variable clau en la generació de 
despeses financeres, el tipus d’interès. 
El tipus d’interès aplicat generalment per als préstecs bancaris contractats abans de 
l’any 2000, ha estat un tipus d’interès en funció de l’evolució del MIBOR (Madrid 
InterBank Offered Rate) més un diferencial d’interès fixa. El MIBOR  era el tipus 
d’interès interbancari de referència oficial al mercat hipotecari espanyol. Aquest es 
defineix com la mitja simple del tipus d’interès diaris als que es creuen les operacions 
anuals de mercat interbancari, valor en el qual les entitats financeres s’ofereixen a 
prestar diners en el mercat interbancari de Madrid . 
 
A partir de l’any 2000, l’EURIBOR (Euro InterBank Offered Rate) passa a ser el tipus 
d’interès aplicat, també amb un petit diferencial d’interès fixa. L’EURIBOR correspon al 
tipus d’interès promig al que les entitats financeres s’ofereixen a prestar diners en el 
mercat euro. 
 
 
S’analitza la influència dels tipus d’interès, s’analitza la seva influència sobre les 
despeses financeres. 
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Figura 6.24 Relació entre el Tipus d’interès bancari mig anual i les Despeses Financeres. (Valors 
fora d’escala) 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011)* Nota: Per analitzar globalment 
les tendències d’aquests valors, s’han modificat les escales per a poder realitzar una comprensió global. 
Realitzant la comparativa d’aquestes dues variables, s’observa que en els anys inicials 
de concessió on s’acumulen majors despeses financeres, coincideix amb el període de 
tipus d’interès més elevat. En l’any 1999 on el tipus d’interès mig es redueix fins al 
3,16% és el primer exercici en que la concessió aconsegueix generar beneficis. 
El fet que en la primera dècada de concessió, quan aquesta requereix de més 
quantitat de crèdit, coincideixi amb els anys amb el tipus d’interès més alt, es un factor 
que fa augmentar potencialment les despeses financeres.  
 
En l’aspecte financer, en referència a les despeses que aquest ocasiona, apareix una 
partida particular en el sector de les concessions que tracta de diferir en els futurs 
exercicis d’aquelles despeses que no poden ser assumides en aquell mateix exercici. 
Es pressuposa que en els futurs exercicis en el que es presentin millors resultats 
econòmics favorables, aquestes despeses diferides seran cobertes. 
 
Figura 6.25 Distribució de les despeses a distribuir en diferents exercicis. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
Les despeses que es distribueixen en futurs exercicis, provenen majoritàriament de les 
despeses financeres que es difereixen en altres exercicis. En l’exercici del 1999 
aquesta partida cobra veritable importància. Aquest aspecte financer en relació a les 
despeses financeres diferides, serà tractat en profunditat en l’apartat 8.1. Despeses 
financeres diferides. 
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6.1.4. Elements determinants de rendibilitat 
 
Un cop analitzat el comportament de l’empresa al llarg dels anys de concessió, s’han 
valorat la influència de cada concepte respecte a l’evolució econòmica global de la 
concessió, podent concloure que els principals elements de rendibilitat són: 
 
- Els ingressos, dependents dels ingressos via peatge, directament relacionats a la 
IMD de la via. 
- Les despeses, dependents de les despeses financeres, directament relacionades 
amb el volum de crèdit bancari, el període de retorn del deute i el tipus d’interès. 
 
El comportament conjunt d’aquestes dues variables - els ingressos via peatge i les 
despeses de finançament- resulta l’element més determinant que explica l’evolució 
econòmica de la concessió. En base al comportament conjunt de les despeses 
financeres i els ingressos directes via peatge, és genera una nova variable addició de 
les d’aquestes, que permeti modular el seu comportament conjunt. Aquesta variable és 
anomenada Addició d’ingressos peatge i despeses financeres. 
 
La generació d’aquest nou concepte permet calcular la relació conjunta entre aquestes 
dues variables i els resultats finals que obté la concessió. 
 
Figura 6.26 Nova variable, Addició dels Ingressos del peatge i les Despeses financeres. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
Figura 6.27 Relació entre la nova variable Addició (d’ingressos peatge i despeses financeres) i 
Resultats finals de la concessió. 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades Tabasa Publicacions anuals (1991-2011) 
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Un cop generada aquesta nova variable addició dels dos valors significatius, és 
procedeix a comparar-la amb els resultats  finals que ofereix la concessió: 
Numèricament es determina una notable correlació (R2=0,92) entre el comportament 
d’aquestes dos variables, que permet contrastar que l’evolució conjunta de les 
despeses financeres i els ingressos del peatge acaben modulant els resultats finals 
econòmics, sent els principals elements de rendibilitat de la concessió. 
 
 
6.2. Anàlisis de l’evolució dels ratis de Tabasa 
 
Estudiada l’evolució econòmica de Tabasa, resulta convenient un anàlisis temporal 
sobre els seus principals i representatius ratis econòmics i financers, que posin en 
context la situació de les grans magnituds comptables de la concessió. Els ratis 
econòmics estan orientats a aportar informació sobre la rendibilitat i solvència  de 
l’empresa i l’estructura de resultats, costos i sistema de finançament.  
Les peculiaritats contables que presenten les comptes anuals de les concessions 
d’autopistes, s’han hagut de reajustar per a obtenir uns valors que reflecteixin 
realment, l’estat econòmic i financer de la concessió. En aquest sentit s’ha estructurat 
especialment la partida en relació a la plusvàlua per revaloració de l’actiu, per evitat 
que els resultats finals de la concessió fossin nuls en els 8 primers exercicis. Així, 
aquesta partida ha estat considerada com a resultat final negatiu de cada exercici 
anual. 
 
A continuació es realitza un càlcul dels principals ratis de la concessió i una 
comparativa, en els que ha estat possible, amb els valors mitjans de les autopistes de 
peatge a España, reflectits en Ministerio de Fomento (2011a). 
 
‐ Marge brut d’explotació: 
  
  
                                                                                   Fórmula 6.2 Marge d’explotació 
brurVAN   
 
 
El Marge brut d’explotació mostra la proporció que el resultat d’explotació representa 
respecte a la xifra de negoci, sent la mitja bàsica o primària de la rendibilitat de 
l’explotació des de l’òptica de l’empresa. 
 
El marge brut d’explotació hauria de ser suficient per dotar d’amortitzacions i 
provisions, cobrir les carregues financeres, liquidar els impostos de societats, dotar de 
reserves la concessió i  proporcionar una adequada remuneració. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Marge brut d'explotació = 
Resultat brut d'explotació
Import xifra de negocis
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Figura 6.28 Marge brut d’explotació. 
 
Font: Elaboració pròpia 
Els marges bruts d’explotació presenten inicialment valors negatius fins l’exercici 1999 
en que es generen beneficis. Aquest rati posa de manifest els efectes negatius que 
ocasionen les despeses financeres sobre el resultats finals, en aquest primer període. 
Superat aquest exercici, és presenten marges creixentment positius fins   l’any 2007, 
que decauen, producte d’una davallada del resultat brut, major a la de la xifra de 
negocis. Tot i aqueta disminució final, un cop la concessió genera beneficis, els 
resultats del marge brut oscil·len entre 0,30 i 0,80, valors que destaquen pel seu alt 
resultat enfront altres negocis convencionals. 
 
‐ Rendibilitat econòmica (ROA, Return on assets): 
 
 
                                                                                                             Fórmula 6.3 ROA 
 
 
La rendibilitat econòmica és el percentatge que representa la suma del resultat de les 
activitats ordinàries més despeses financeres respecte a l’actiu total. Una major 
rendibilitat és resultat d’una bona gestió dels actius que permetin generar beneficis 
finals. 
Figura 6.29 Rendibilitat econòmica (ROA). 
 
Font: Elaboració pròpia 
Com s’ha fet esment, no s’obtenen beneficis i per tant rendibilitats positives fins al 
període posterior a l’any 1999. Les fluctuacions de rendibilitat es mostren molt més 
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associades als resultats nets amb major variabilitat, que a canvis en l’actiu. Aquest 
fenomen de fortes variacions en l’actiu, només s’aprecia en els darrers exercicis, on la 
rendibilitat baixa condicionada a l’augment de l’actiu conseqüència dels nous 
contractes referents a l’adjudicació a Tabasa de noves infraestructures del transport. 
 
‐ Rendibilitat financera (ROE, Retun on equity): 
 
 
                                                                                                              Fórmula 6.4 ROE 
 
 
La rendibilitat financera representa el resultat final respecte als recursos propis de 
l’empresa. És considerat com la mitja de la rendibilitat pel propietari al incloure la 
totalitat dels resultats, amb independència del seu origen, mostrant el retorn del 
negoci. 
Figura 6.30 Rendibilitat financera (ROE) 
 
Font: Elaboració pròpia 
La rendibilitat financera segueix una evolució similar a la rendibilitat econòmica, 
condicionat als resultats nets de la concessió. La rendibilitat no passa a ser positiva 
fins l’exercici 1999 en que s’inicien els beneficis. 
 
‐ Cost del deute, Rendibilitat de l’actiu: 
 
 
                                                                                         Fórmula 6.5 Cost del deute 
 
 
S’analitza el cost del deute en funció del passiu, préstecs, venciments i garanties per 
poder avaluar correctament l’endeutament.  
 
El seu anàlisis cobra importància al ser comparat amb la Renbilitat de l’actiu, per a 
comprendre la rendibilitat global de la concessió. 
 
 
                                                                                          Fórmula 6.6 Rendibilitat actiu 
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Per a visualitzar aquesta relació es realitza la comparativa entre els dos valors: 
 
Figura 6.31 Comparativa entre el Cost del deute i la Rendibilitat de l’actiu. 
 
Font: Elaboració pròpia 
Aquest gràfic posa de manifest el gran problema que ocasiona el model de 
finançament sobre la concessió. El deute implica un cost molt més elevat que el que 
els resultats que s’obtenen de l’explotació, especialment en la primera dècada, fet que 
queda compensat comptablement  en base a les plusvàlues per revaloració de l’actiu. 
Tot i aquests mals resultats, la disminució del deute en el futur de la concessió 
permetrà reequilibrar aquesta diferència a llarg termini. De fet, aquest fenomen de 
canvi de tendència entre les dues variables es dona en l’exercici 2006, però queda 
interromput a causa de les altres activitats referents a l’adjudicació a Tabasa de noves 
infraestructures del transport, que fan augmentar en gran mesura l’actiu total i 
disminuir per tant, la seva rendibilitat. 
 
‐  Rati de liquiditat: 
 
                                                                                                       
                                                                                                  Fórmula 6.7 Liquiditat 
 
 
El rati de liquiditat relaciona percentualment l’actiu circulant, és a dir, l’actiu disponible 
més el realitzable i les existències, amb el passiu circulant o finançament a curt 
termini. 
Figura 6.32 Rati de Liquiditat. 
 
Font: Elaboració pròpia 
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La liquiditat oscil·la en uns paràmetres extrems relativament baixos entre 0,11 i 0,96; 
excepte en els últims exercicis on les altres activitats referents a l’adjudicació a Tabasa 
de noves infraestructures del transport  produeixen variacions. Els grans augments 
principalment de l’immobilitzat, les inversions financeres i les subvencions 
repercuteixen en l’increment tant de l’actiu com del passiu, provocant una distorsió en 
els valors tradicionalment obtinguts.  
De forma general, la liquiditat que presenta Tabasa segueix els valors òptims 
teòricament aconsellats entre 0,5 i 1, fins els exercicis finals en els que canvia la 
tendència. 
La comparativa en els últims exercicis respecte els valors generals del sector són: 
Taula 6.1 Comparativa entre la Liquiditat de Tabasa i el valor mig de les societats concessionàries 
d’autopistes espanyoles. 
Liquiditat 2008 2009 2010 2011 
Tabasa 3,84 0,79 1,10 0,78 
Societats concessionàries 0,69 0,49 0,32 0,30 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades (Tabasa Publicacions anuals 1991-2011, Ministerio de Fomento 2011a)  
La liquiditat que presenta Tabasa és molt superior a la resta de sectors. Aquest fet és 
degut a que en el període estudiat 2008-2011, és produeix el gran augment de l’actiu 
provinent de les noves activitats de Tabasa. Aquest pic, que representa un excés de 
tresoreria és reconduït degut a la conseqüent inversió en actius. Si s’observen els 
valors anteriors, la concessió del Túnel de Vallvidrera, s’assimila en gran mesura als 
valors mitjans del sector. 
‐ Rati d’endeutament: 
 
                                                                                                                                   
 
 
Fórmula 6.8 Endeutament 
 
El rati d’endeutament relaciona les deutes totals de la societat amb els recursos propis 
nets. 
Figura 6.33 Rati d’Endeutament.
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Els primers anys de concessió mostren els valors d’endeutament més elevat, 
principalment a causa de la forta influència que exerceix el passiu no corrent provinent 
del deute amb les entitats de crèdit. A mida que avança el termini de concessió, 
aquesta aconsegueix reduir el seu endeutament. En l’any 2008, s’aconsegueix una 
disminució de l’endeutament fins a tant sòls 0,11. Les noves activitats de Tabasa en 
els següents exercicis ocasionen un petit augment del mateix endeutament. De forma 
global, el deute amb les entitats de crèdit es qui condiciona l’evolució de 
l’endeutament. 
La comparativa en els últims exercicis respecte els valors generals del sector són: 
Taula 6.2 Comparativa entre l’Endeutament de Tabasa i el valor mig de les societats 
concessionàries d’autopistes espanyoles. 
Endeutament 2008 2009 2010 2011 
Tabasa 0,11 0,40 0,34 0,35 
Societats concessionàries 1,60 1,58 1,67 1,73 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades (Tabasa Publicacions anuals 1991-2011, Ministerio de Fomento 2011a) 
El rati mostra com Tabasa ha aconseguit reduir el seu endeutament de forma notable, 
molt inferiors a la resta de concessions.  
 
‐ Coeficient bàsic de finançament 
 
 
              
 
                              Fórmula 6.9 Coeficient bàsic de finançament 
 
El coeficient bàsic de finançament és un dels principals coeficients emprats en les 
concessions d’autopistes, degut al seu particular model de finançament. 
 
 
Figura 6.34 Coeficient bàsic de finançament.
 
Font: Elaboració pròpia 
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La comparativa en els últims exercicis respecte els valors generals del sector són: 
Taula 6.3 Comparativa entre el Coeficient bàsic de finançament de Tabasa i el valor mig de les 
societats concessionàries d’autopistes espanyoles. 
Coeficient bàsic de finançament 2008 2009 2010 2011 
Tabasa 0,50 0,89 0,86 1,03 
Societats concessionàries 1,02 1,05 1,09 1,12 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades (Tabasa Publicacions anuals 1991-2011, Ministerio de Fomento 2011a)  
La concessionària Tabasa mostra uns coeficients bàsics de financiació inferiors als 
generals del sector. Aquest fet és ocasionat per la influència que encara mantenen 
dels recursos aliens a llarg termini en la concessió dels Túnels de Vallvidrera, superior 
a la mitjana de concessions. La resta de concessions majoritàries de primera 
generació, en un període temporal molt més avançat, no depenen en tanta mesura del 
seu finançament aliè.  
‐ Rati de Garantia 
 
                                                                                                  
                                                                                         Fórmula 6.10 Garantia 
                               
 
 
La garantia és un dels ratis habitualment estudiats en les concessions de peatges, fent 
referència entre la relació d’actiu i passiu corrent. 
 
Figura 6.35 Rati de garantia. 
 
Font: Elaboració pròpia 
La comparativa en els últims exercicis respecte els valors generals del sector són: 
Taula 6.4 Comparativa entre la Garantia de Tabasa i el valor mig de les societats concessionàries 
d’autopistes espanyoles. 
Garantia 2008 2009 2010 2011 
Tabasa 3,84 0,79 1,10 0,78 
Societats concessionàries 1,60 1,58 1,67 1,73 
 
Font: Elaboració pròpia, Dades (Tabasa Publicacions anuals 1991-2011, Ministerio de Fomento 2011a)  
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La garantia de la concessió mostra uns valors generalment inferiors als mitjans. Les 
noves activitats de Tabasa principalment a partir del 2008 amb un augment significatiu 
de l’actiu, produeix un pic de transició en la garantia que posteriorment recupera els 
valors habituals entorn a l’1. 
 
‐ Conclusions dels Ratis estudiats 
 
L’anàlisi dels principals ratis que representen la concessió, tornen a posar de manifest 
que els ingressos, (principalment via peatges derivats de la IMD) i les despeses 
financeres (ocasionades pel deute que ocasiona el sistema de finançament) són els 
elements determinants de la rendibilitat de la concessió. 
 
Tot que el tipus de finançament de Tabasa es basa principalment en la sol·licitud de 
crèdit a llarg termini a costa d’assumir despeses derivades del finançament, els valors 
d’endeutament i coeficient bàsic de finançament, són inferiors a la mitjana de la resta 
de concessions de l’estat.  
 
6.3. Mètodes d’avaluació del projecte d’inversió de Tabasa en els Túnels de 
Vallvidrera 
 
Per a valorar el projecte d’inversió de Tabasa en els Túnels de Vallvidrera fins 
l’exercici 2011, s’han seleccionat diferents elements d’avaluació. S’han seguit les 
especificacions de González, JL. (2010). 
 
- Valor actual net (VAN), representa la suma algebraica del valor actualitzat de 
tots els cobraments i pagaments en que es concreta un projecte dins de 
l’horitzó temporal.  
 
                                                                                               Fórmula 6.11 VAN  
 
I0 = Inversió inicial 
Fk = Flux de caixa anual (Cash Flow Operatiu) en l’any k 
i =Taxa de descompte (Tipus) en l’any k 
K = Nombre d’anys 
 
- Taxa interna de rendibilitat (TIR), representa la taxa de descompte que fa 
que el Van de la inversió sigui zero. 
 
                                                                                                        Fórmula 6.12 TIR 
 
- Pay-Back, representant en anys el període de recuperació de la inversió. Com 
major siguin els resultats finals de la concessió, més ràpidament és cobrirà la 
inversió inicial.  
 
VAN= -Io + ෍
Fk
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Taula 6.5 Valors de càlcul per l’avaluació del projecte  de la inversió. 
Io Termini 
Taxa de 
descompte mig 
193.159.172 € 21 anys Variable Mibor, Euribor 
Font: Elaboració pròpia 
 
Els resultats obtinguts en base a les dades enunciades són els següents:  
  
Taula 6.6 Resultats del càlcul per l’avaluació del projecte  de la inversió. 
VAN TIR Pay-Back 
-61.071.843 € 0% 
16 anys 
(Complert un 34% del 
període de  concessió) 
Font: Elaboració pròpia. 
 
Figura 6.36 Evolució del Valor actual net (VAN). 
 
Font: Elaboració pròpia. 
 
Tot i que en l’exercici 2011 la concessió presenta valors del VAN negatius i el TIR nul, 
aquests valors són considerats com a molt positius, al haver transcorregut tant sols un 
44% del termini de concessió i mostrar una tendència clarament creixent. 
 
 
 
-250.000.000 €
-200.000.000 €
-150.000.000 €
-100.000.000 €
-50.000.000 €
0 €
1.991   1.993   1.995   1.997   1.999   2.001   2.003   2.005   2.007   2.009   2.011   
VA
N
Any
VAN
-61 milions 
d'€
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
7. ESTUDI DE LA DEMANDA VIA IMD EN LA CONCESSIÓ DE TABASA                                                                71                                                                                                                    
 
7. ESTUDI DE LA DEMANDA VIA IMD EN LA CONCESSIÓ DE 
TABASA  
 
7.1. Focalització de la demanda 
Com anteriorment s’ha determinat, la demanda de l’autopista reflectida en la IMD, és el 
factor principal que determina els ingressos i per tant els resultats econòmics de la 
concessió. 
L’objectiu d’aquest apartat és analitzar el comportament de la IMD de l’autopista, a 
partir de la mesura de dades conegudes. Així és realitza una comparativa entre en el 
comportament de la demanda de la concessió i altres indicadors de mobilitat i transport 
tant en el conjunt de vies en generals, com en les infraestructures que resulten 
alternativa n el marc particular.  
La crisis econòmica dels darrers anys ha provocat un canvi de comportament en els 
viatgers, modificant els seus hàbits i rutines de desplaçament. Aquest fet resulta 
interessant d’analitzar especialment en infraestructures com les autopistes de peatge, 
molt susceptibles a les variacions del nombre d’usuaris, degut a les seves 
característiques de via de pagament. 
7.2. Anàlisi de la demanda de Tabasa en el marc general 
Inicialment és necessari estudiar el comportament de la IMD de Tabasa en el marc 
global de la xarxa de carreteres en tot l’estat. Aquest anàlisis és necessari per a 
distingir si la concessió presenta un comportament diferenciat respecte la resta de vies 
en un context general.. 
En aquest sentit és basic comparar la IMD de la concessió amb la de la xarxa viària en 
general i de les autopistes de peatge en particular.  
Figura 7.1 Evolució IMD Tabasa i Xarxa general de carreteres estatal.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades (Tabasa Publicacions anuals 1991-2011 i Ministerio de Fomento 2011c)  
Analitzant els valors de les IMD generals i de Tabasa, es veu com la concessió té un 
comportament molt més variable en el nombre d’usuaris respecte als valors que 
presenta la xarxa general. Aquesta característica canvia al analitzar la concessió 
respecte a les vies de pagament estatals. 
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Figura 7.2 Evolució IMD Tabasa i Autopistes de peatge estatal.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades (Tabasa Publicacions anuals 1991-2011 i Ministerio de Fomento 2011a)  
Tot i presentar valors diferents degut a les característiques de cada concessió, és pot 
afirmar que la concessió de Tabasa té un comportament totalment comú en el marc de 
les autopistes de peatge en tot l’estat, mostrant una forta correlació (R2=0,90). 
 
Com a conclusió global és pot afirmar que la concessió de Tabasa mostra un 
comportament tipus normalitzat en el conjunt de les autopistes de peatge en tot l’estat. 
Aquestes, per les seves característiques de via de pagament, són molt més 
susceptibles a variacions d’IMD, que la resta de la xarxa viària. 
 
7.3. Anàlisis de la demanda de Tabasa en el marc particular 
Valorat el comportament global de la demanda de la concessió en el marc espanyol, 
resulta interessant estudiar la demanda d’una forma més focalitzada en l’entorn que 
envolta la concessió a menor escala. Aquest anàlisi és centrarà en el conjunt 
d’infraestructures que uneixen el Vallès amb Barcelona. 
L’objectiu és determinar si la concessió té un comportament que s’assimila al de la 
resta d’infraestructures del seu entorn, o pel contrari és pot identificar una evolució 
diferenciada, inclús un transvasament d’eleccions d’un transport a un altre. 
El comportament de la demanda queda condicionat a les eleccions dels usuaris, que 
sota diferents criteris (econòmics, temps de trajecte, comoditat,etc.) seleccionaran 
diferents modalitats de transports. A continuació s’analitzarà el comportament de la 
demanda de la concessió en relació a les infraestructures que en l’apartat 2.3. 
Autopista E-09/C-16 Túnels de Vallvidrera han estat determinades com a alternatives. 
L’anàlisi de models de transport alternatius a la via de pagament, s’ha estructurat 
seguint el següent model conceptual: 
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Taula 7.1 Tipus d’infraestructures del transport. 
Tipus d’infraestructura Infraestructura 
Autopista de peatge 
Autopista E-09/C-16 Túnels de 
Vallvidrera Concessió de TABASA 
Xarxa de vies d’alta capacitat 
Autopista C-58 (Costat Besòs)  
Autopista AP-2 B-23 (Costat Llobregat) 
Xarxa de carreteres secundaries 
(1 carril de circulació per sentit) 
BV-1462 Carretera de Vallvidrera 
BV-1415 Carretera de Cerdanyola 
BP-1417 Carretera de l’Arrabassada  
Xarxa ferroviària 
FGC (S-1,S-2,S-5,S-55) 
RENFE (R4 i R7) 
Font: Elaboració pròpia. 
Els resultats globals per tipus d’infraestructura han estat els següents: 
Figura 7.3 Intensitats diàries en relació a les infraestructures estudiades com a alternatives als 
Túnels de Vallvidrera en el Vallès - Barcelonès (2011).
 
Font: Elaboració pròpia. 
Com s’observa en la relació de la mobilitat entre el Vallès i el Barcelonès, en les 
modalitats alternatives als Túnels de Vallvidrera, la xarxa de vies d’alta capacitat i la 
xarxa ferroviària destaquen en nombre de viatgers respecte a la mateixa concessió i a 
les vies alternatives d’un carril per sentit de circulació que transcorren per la Serralada 
de Collserola. 
Per comprendre els resultats globals és necessari analitzar cada tipus de transport i 
deduir quina relació se’n deriva amb la concessió dels Túnels de Vallvidrera objecte 
d’estudi. 
- Comparativa de la demanda de Tabasa amb la de les vies alternatives de 
la xarxa viària 
En les alternatives viàries es diferencien les vies d’alta capacitat i les carreteres de la 
xarxa de la diputació d’un carril per sentit. 
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Les vies d’alta capacitat presenten els següents resultats: 
Figura 7.4 Comparativa de l’evolució de la IMD en les vies d’alta capacitat i la concessió dels 
Túnels de Vallvidrera.
 
Font: Elaboració pròpia, Dades (Ministerio de Fomento 2011c, Direcció General de Carreteres 
Publicacions anuals 1991-2011 i Tabasa Publicacions anuals 1991-2011 ) 
En l’evolució de l’IMD s’interpreta un comportament similar al llarg dels anys, tot i la 
gran diferència de volums de trànsit. Destaca la major sensibilitat respecte a les 
variacions del trànsit de les vies de pagament. Així, la concessió de Tabasa ja és veu 
afectada per la crisis econòmica en l’exercici 2008, mentre que la resta de vies d’alta 
capacitat no pateixen aquest descens fins al següent any. 
Cal tenir en compte que les dades de les vies proposades com a alternatives d’alta 
capacitat acumulen part de trànsit que no té com a origen-destí el Vallès, fet que pot 
distorsionar la visió de via alternativa a la concessió de Tabasa. Tot i això els resultats 
són suficients per a valorar el comportament de les vies entorn de la concessió.  
La xarxa de carreteres secundaries presenten els següents resultats: 
Figura 7.5 Comparativa de l’evolució de la IMD en les vies secundaries i la concessió dels Túnels 
de Vallvidrera.
 
Font: Elaboració pròpia (Dades Xarxa de municipis de la Diputació de Barcelona i Tabasa Publicacions 
anuals 1991-2011) 
El volum de trànsit de les principals vies secundàries alternatives és molt menor que el 
de la concessió de Tabasa, representant menys d’un 25% de la IMD d’aquesta. Amb el 
pas dels anys, les vies de la xarxa secundaria han anat perdent intensitat de trànsit de 
manera continua. 
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Per la tipologia i localització geogràfica de les infraestructures de la xarxa viària, 
resulta evident que la crisi econòmica ha provocat certs transvasaments d’una via a un 
altre. Tot i això, dels resultats analitzats no se’n pot afirmar un transvasament evident i 
directe de la pèrdua de usuaris de la concessió de pagament cap a les altres 
autopistes o a la xarxa de vies secundàries, al presentar també aquestes uns valors 
decreixents d’IMD. 
 
- Comparativa de la demanda de Tabasa amb la de les vies alternatives de 
la xarxa ferroviària  
La xarxa ferroviària esdevé l’alternativa directe a la concessió amb més potencial. 
S’analitzen les dues principals infraestructures d’unió entre el Barcelona i el Vallès 
Occidental.  
Figura 7.6 Comparativa de l’evolució del nombre de viatgers en línies ferroviaries i la IMD en la 
concessió dels Túnels de Vallvidrera.
 
Font: Elaboració pròpia (Dades RENFE Publicacions Anuals 1997-2011, FGC Publicaciona Anuals 1997-
2011, Tabasa Publicacions Anuals 1997-2011) 
L’evolució del nombre de passatgers de les dues infraestructures ferroviàries 
presenten comportaments diferenciats. 
Les línies de RENFE mostren un comportament similar a la concessió de Tabasa, amb 
un creixement inicial i una evident pèrdua de quota a partir dels primers anys de crisi 
econòmica 2007-2008. 
Pel contrari, les línies dels FGC mostren un creixement continu que no es veu frenat 
per la situació de crisi econòmica global. 
Per ajudar a deduir els possibles motius del comportament diferenciat entre aquests 
serveis ferroviaris s’analitzen les seves principals característiques en valors de l’any 
2011, en dos dels trajectes seleccionats com a representatius del corredor Vallès 
Occidental -Barcelona. El trajecte més breu ve representat pel Sant Cugat 
(Volpelleres) - Barcelona centre (Plaça Catalunya) i el trajecte amb major potencial ve 
representat pel Terrassa (Estació centre) - Barcelona centre (Plaça Catalunya). 
També s’inclou els valors orientatius dels Túnels de Vallvidrera amb el mateix punt 
origen-destí. 
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Taula 7.2 Principals característiques de les línies ferroviàries alternatives(Sant Cugat-Barcelona) i 
la concessió dels Túnels de Vallvidrera. 
Infraestructura 
Tipus 
d’Infraestructura 
Tarifa 
unitària 
bàsica 
Temps 
mig 
viatge 
Freqüència 
mitja de 
pas 
Túnels de Vallvidrera 
(Volpelleres-Plç. 
Catalunya)  
Autopista peatge 
directe 
3,76 € 
Peatge 
directe 
25 min. - 
RENFE Rodalies 
(Volpelleres-
Transbord-Plç. 
Catalunya)  
Línia ferroviària 
2,17 €   
Billet 
Senzill 
60 min. 15 min. 
FGC   (Volpelleres-
Plç. Catalunya) 
 
Línia ferroviària 
2,15€    
Billet 
senzill 
25 min. 6 min. 
Font: Elaboració pròpia (Dades RENFE Publicacions Anuals 1997-2011, FGC Publicaciona Anuals 1997-
2011, Tabasa Publicacions Anuals 1997-2011) 
Taula 7.3 Principals característiques de les línies ferroviàries alternatives i la concessió dels 
Túnels de Vallvidrera. 
Infraestructura 
Tipus 
d’Infraestructura 
Tarifa 
unitària 
bàsica 
Temps 
mig 
viatge 
Freqüència 
mitja de 
pas   
Túnels de Vallvidrera 
(Terrassa-Plç. 
Catalunya)  
Autopista peatge 
directe 
3,76 € 
Peatge 
directe 
30 min. - 
RENFE Rodalies 
(Terrassa-Plç. 
Catalunya)  
Línia ferroviària 
3,00 €   
Billet 
Senzill 
45 min. 8 min. 
FGC   (Terrassa-Plç. 
Catalunya) 
 
Línia ferroviària 
3,05€    
Billet 
senzill 
41 min. 6 min. 
Font: Elaboració pròpia (Dades RENFE Publicacions Anuals 1997-2011, FGC Publicaciona Anuals 1997-
2011, Tabasa Publicacions Anuals 1997-2011) 
Els valors seleccionats en aquest mostreig resulten representatius d’un trajecte tipus, 
sota els mateixos models de condicionants. 
Tot i la presència de diferents models tarifaris en funció dels usuaris, i temps de 
trajecte i freqüències en funció del dia i hora, aquests valors són suficients per a 
valorar una situació genèrica i comparar cada servei. També és evident que en funció 
de l’orígen-destí exacte de cada usuari, un tipus de transport pot ser preferible a un 
altre.  El cost del trajecte via peatge tant sòls representa el preu del peatge directe al 
usuari, al que caldria afegir el cost del vehicle, carburant, manteniment, etc. 
Tot i la simplicitat dels valors enunciats, són suficients per a observar la forta 
potencialitat que ofereix el servei dels FGC en tots els sentits. Els valors de preu, 
temps i comoditat de trajecte que presenten els FGC respecte els seus competidors 
acaben atraient a un major nombre d’usuaris. 
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Valorada la situació dels FGC en la Línea del Vallès com a alternativa als Túnels de 
Vallvidrera, és convenient analitzar si realment aquest servei resulta atractiu pels 
usuaris o simplement presenta uns resultats comuns respecte a la resta de línies dels 
FGC. 
Figura 7.7 Evolució del nombre de passatgers anuals dels FGC.
 
Font: Elaboració pròpia (Dades FGC Publicaciona Anuals 1997-2011) 
Els resultats mostren com el comportament de la Línia del Vallès, no es correspon 
amb el comportament global de la resta de línies dels FGC. A partir de l’any 2008 en 
l’inici de la crisi econòmica, els resultats globals de passatgers de FGC pateix una 
desacceleració en el seu creixement estabilitzant-se en els 80 milions de passatgers 
anuals, inclús decreixent en el cas de no comptabilitzar els resultats de la Línea del 
Vallès. Pel contrari, la línia del Vallès continua amb el seu creixement 
independentment dels anys de crisi econòmica. 
Aquest fet posa de manifest la peculiaritat de la Línia del Vallès i planteja una possible 
relació entre el comportament del nombre d’usuaris d’aquest servei i el dels Túnels de 
Vallvidrera. 
Figura 7.8. Evolució del nombre d’usuaris en la Línia del Vallès FGC i de la concessió dels Túnels 
de Vallvidrera en el període de crisi econòmica (2007-2011).
 
Font: Elaboració pròpia (Dades FGC Publicaciona Anuals 1997-2011, Tabasa Publicacions Anuals 1997-
2011). 
Durant el període de crisis amb origen en l’any 2007-2008 els dos serveis mostren un 
comportament totalment oposat. Mentre la Línia del Vallès de FGC aconsegueix un 
creixement del 5%, la concessió de Tabasa decreix en un 12% (2007-208) en el 
nombre d’usuaris anuals, en dades del 2011. 
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Resulta destacable que el nombre d’usuaris que la concessió de Tabasa perd des dels 
inicis de la crisis global en l’any 2007 fins al 2011 és igual al que les línies del Vallès 
guanyen, de l’ordre de 1,5 milions de passatgers anuals. En aquest sentit, si sembla 
evident un cert traspàs d’usuaris  des de l’autopista de peatge cap a les línies de FGC 
gràcies a les avantatges que el seu servei ofereix als usuaris. 
 
7.4. Risc econòmic de la concessió sota variacions de l’IMD 
Estudiant els valors de l’IMD al llarg dels anys de concessió, s’ha determinat que la 
crisi econòmica (2007-2011) a provocat una caiguda de l’IMD de l’ordre del 12%, 
(representant un decreixement del 3% anual) amb les males conseqüències que 
comporta aquest fet sobre els resultats econòmics de Tabasa.  
 
Enllaçant els valors econòmics analitzats en l’apartat 6. Anàlisi numèric de la 
concessió de Tabasa a l’autopista E-09/C-16 Túnels de Vallvidrera i l’estudi de la 
demanda d’usuaris estudiada en aquest apartat, és pretén conèixer com haurien 
afectat certes variacions de la IMD sobre es resultats econòmics de la concessió. 
Amb aquest càlcul és determinarà quines repercussions haurien ocasionat diferents 
valors de l’IMD partint des de l’any 2007, traduït econòmicament en el VAN de la 
concessió. 
 
En l’anàlisi es plantegen dos hipòtesi límit referents als valors de l’IMD partint des de 
l’inici de la crisi econòmica valorat en l’any 2007: 
- Creixement anual mig de l’IMD del 8,5%, igual a al creixement mig de la 
darrera dècada. 
- Decreixement anual mig de l’IMD del % (Necessari per afectar notablement 
l’evolució del VAN) 
 
Els resultats econòmics derivats d’aquestes hipòtesis, comparats amb els valors reals 
són els següents: 
 
Taula 7.4 Evolució del VAN sota diferents hipòtesis d’IMD. 
Hipòstesis Variacions de l’IMD anuals VAN 2011 
Situació actual 
(decreixement) 
-3% -61.071.845 € 
Creixement 
(igual al període 1997-2007) 
+8,5% -31.417.844 € 
Decreixement -10% -80.814.202 € 
Font: Elaboració pròpia. 
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Figura 7.9 Evolució del VAN sota diferents hipòtesis d’IMD (1991-2011). 
 
Font: Elaboració pròpia. 
 
 
Figura 7.10 Evolució del VAN sota diferents hipòtesis d’IMD (2007-2011). 
 
Font: Elaboració pròpia. 
 
Els resultats mostren com les variacions de l’IMD afecten notablement els resultats 
econòmics de la concessió.  
Per una banda, la primera hipòtesis on es planteja una situació de creixement igual a 
l’anterior dècada, provoca uns valors d’IMD (+3% anual) traduïts a  una evolució del 
VAN molt favorable (-31 milions d’€ 2011). 
 
Pel contrari, si s’arriba a uns valors de decreixement anual del 10% del trànsit, el VAN 
modifica la seva evolució creixent, quedant estancat sota unes males perspectives 
generals del tot insostenibles per a una autopista finançada via peatge directe (-81 
milions d’€ 2011). Aquests valors d’IMD posarien en totalment en risc el sistema 
econòmic de la concessió. 
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7.5. Conclusions del comportament de la demanda en la concessió de 
Tabasa 
El comportament de la demanda de la concessió de Tabasa als Túnels de Vallvidrera 
és veu condicionat principalment a dos factors: 
- Elements conjunturals globals que afecten en el mateix sentit a totes les 
concessions d’autopistes en règim de peatge directe a l’usuari. 
- La xarxa d’infraestructures de l’entorn de la concessió, que actuen com a 
alternatives de transport i el tipus d’oferta que presenten. 
En l’àmbit global general, la concessió té un comportament que s’assimila al de la 
resta de d’autopistes de peatge, presentant fortes variacions d’IMD respecte a la Xarxa 
general de carreteres. En períodes de crisi econòmica (període 2007-2011) les 
concessions d’autopistes de peatge en general i la de Tabasa en particular es veuen 
fortament afectades per la davallada del nombre d’usuaris. 
En l’àmbit particular, l’entorn geogràfic presenta dos fortes alternatives de transport, la 
viària lliure de pagament i la ferroviària: 
- Les alternatives viàries tant d’alta com baixa capacitat, al gual que la 
concessió, han perdut usuaris en el període de crisi, fet que posa de manifest 
que els aspectes conjunturals han actuat amb molt més potencial que aspectes 
purament de competència entre ofertes d’un servei similar. 
 
- Les alternatives ferroviàries posen de manifest que una oferta atractiva per a 
l’usuari pot competir amb els propis factors relacionats amb la crisi econòmica. 
Aquest és el fet de la Línia del Vallès dels FGC, que presenta un comportament 
totalment oposat al de la concessió de Tabasa, del se’n pot deduir un cert 
traspàs d’usuaris des de l’autopista de peatge cap a les línies de FGC gràcies a 
les avantatges que el seu servei ofereix als usuaris. 
 
En resum es pot concloure que la concessió dels Túnels de Vallvidrera, sota les seves 
característiques d’autopista de peatge directe a l’usuari, és altament susceptible a 
variacions en la seva demanda sota factors tant de caire global, com particulars del 
seu entorn. Aquestes variacions afecten directament a l’evolució dels seus resultats 
condicionant totalment la seva viabilitat i sostenibilitat econòmica. 
 
Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
8. INTERRELACIÓ ENTRE EL RISC FINANCER I DEL TRÀNSIT. TRANSVASAMENT DEL RISC FINANCER A 
UNITATS D’IMD EN LA CONCESSIÓ DE TABASA                                                                                                     81                                                                                                                                                                            
 
8. INTERRELACIÓ ENTRE EL RISC FINANCER I DEL TRÀNSIT. 
TRANSVASAMENT DEL RISC FINANCER A UNITATS D’IMD EN 
LA CONCESSIÓ DE TABASA.  
Com s’ha conclòs en l’apartat 6. Anàlisi numèric de la concessió de Tabasa a 
l’Autopista E-09/C-16 Túnels de Vallvidrera, els principals elements que determinen la 
rendibilitat de la concessió són els ingressos via peatge de l’autopista i el cost financer 
de l’operació. Tot i que aquests dos elements actuen influenciats sota diferents 
variables, principalment la IMD i variables financers respectivament, és interessant 
identificar una mesura que els interrelacioni.  
L’objectiu d’aquesta metodologia és determinar quin valor d’IMD limita el risc de la 
concessió a nivell financer, i si aquest es econòmicament sostenible. 
 
8.1. Despeses financeres diferides 
En base a BOE (10 de desembre de 1998), pel que s’aproven les normes d’adaptació 
del Pla General de Comptabilitat (1998) a les Societats Concessionàries d’Autopistes, 
Túnels, Ponts i Altres Vies de peatge, tercera part, definicions i relacions contables, 
Grup 2 immobilitzat, 27 Despeses a distribuir en diversos exercicis, 275 Despeses 
financeres diferides de finançament  d’autopistes, túnels, ponts i altres. 
Aquesta partida de despeses financeres diferides fa referència a càrrecs financer que 
la concessionària considera que no pot d’assumir en aquell mateix exercici, i 
redistribueix en els següents anys. Es considera com a risc assumit anualment per la 
concessió, aquelles despeses que ha assumeix comptablement en aquell mateix 
exercici.  Totes aquelles despeses  financeres que hagin quedat diferides per a futurs 
exercicis, es consideren com un risc que la concessió ha hagut d’acceptar per a dur a 
terme les seves activitats, però que ha de redistribuir en el temps, ja que en aquell 
moment de concessió serien insostenibles d’assumir econòmicament.  
Per tal de no agreujar en excés la situació econòmica en els primers anys de 
concessió, especialment en l’aspecte financer, es segueix el criteri de distribuir part de 
les despeses generades anualment en els posteriors exercicis, esperant que aquestes 
despeses siguin recuperades pels futurs bons resultats de la concessió. 
 
Les despeses financeres representen les partides anuals aplicades en el compte de 
pèrdues i guanys de cada exercici anual, derivades del model de finançament emprat 
per la concessió. Un important aspecte a considerar referent als Resultats financers, 
és que en base a les normes d’adaptació del Pla General de Comptabilitat per a les 
societats concessionàries d’autopistes, la concessió traspassa potents partides de 
despesa generada pel model de finançament, a futures Despeses a distribuir en 
diversos exercicis, en evidència de la seva futura recuperació. Quan els resultats 
econòmics de la concessió ho permetin, aquestes partides seran recuperades en base 
a beneficis diferits .  
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La societat estima que les despeses diferides seran recuperables a través dels 
ingressos dels exercicis futurs. Per tant, la partida de Despeses a distribuir en diversos 
exercicis inclou la càrrega financera derivada del finançament de l’autopista, no 
imputable com a major de la inversió en el Túnel, que s’imputa a resultats fins a la 
finalització de la concessió, en base a la proporció dels ingressos de l’exercici respecte 
del total d’ingressos previstos al Pla Economicofinancer, en entendre’s que els 
ingressos futurs contemplats, permetran la recuperació d’aquestes despeses.  
Amb aquesta gestió, les despeses anuals queden alleugerides en les comptes de 
pèrdues i guanys i repartides en els successius exercicis, evitant exercir una pressió 
excessiva en les despeses anuals, especialment les financeres, en els primers anys de 
concessió.  
Així, l’objectiu comptable del moviment ,es no penalitzar en excés el compte de 
resultats de la concessió en els primers any, que és quan tenen el major impacte les 
despeses financeres.  
Com a resultat global cada any es paguen els interessos que pertoquen a les entitats 
financeres que han proporcionat el crèdit, però al compte de resultats es difereix en el 
temps. 
 
Aquesta partida de despeses financeres diferides, serà utilitzada a continuació per a 
valorar el risc financer de la concessió en relació a valors d’IMD. 
8.2. Transvasament de despeses financeres diferides a valors d’IMD 
En base a les despeses financeres, resulta interessant estimar una nova variable que 
traslladi els nivells de risc financers assumits o diferits per la concessió, traduïts a la 
font d’ingressos  via IMD,  per poder avaluar així un trasllat numèric del risc financer 
que s’ha assolit en forma unitats d’IMD. 
L’objectiu d’aquest càlcul és determinar quin valor d’IMD representa el risc financer 
diferit de la concessió. 
Variables a considerar: 
- IMD anual (Funció del total de vehicles anuals) 
- Ingressos via peatge (Funció IMD,  tarifes) 
- Despeses financeres (Funció de les despeses financeres assumides i 
despeses financeres diferides) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 8.1 Elements determinants de la rendibilitat de la concessió i variables condicionants. 
Font: Elaboració pròpia  
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Xavier  Llopis Raja                                              ELEMENTS DE RENDIBILITAT DE LES AUTOPISTES DE PEATGE 
 
8. INTERRELACIÓ ENTRE EL RISC FINANCER I DEL TRÀNSIT. TRANSVASAMENT DEL RISC FINANCER A 
UNITATS D’IMD EN LA CONCESSIÓ DE TABASA                                                                                                     83                                                                                                                                                                            
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 8.2 Procediment de transvasament de les despeses financeres diferides a valors IMD en 
base a l’Interrelació entre els elements determinants de la rendibilitat de la concessió i variables 
condicionants.  
Font: Elaboració pròpia  
 
A continuació s’efectua el transvasament de les despeses financeres diferides a 
distribuir en diversos exercicis, a valors d’IMD, que permetrien compensar via 
ingressos aquestes despeses que no poden ser inicialment assumides. 
En l’any 1998-1999 s’aprova el Nou Pla General de Comptabilitat que afecta als 
comptes anuals de la concessió, en especial a la relació entre partides d’immobilitzat i 
despeses a distribuir en diversos exercicis. És per això que l’anàlisi que es realitza a 
continuació, s’acota al període 1999-2011 per evitar distorsions en els valors numèrics.  
 
Figura 8.3 Distribució dels Resultats financers, Assumits en l’exercici anual o a Distribuir en 
diversos exercicis.
 
Font: Elaboració pròpia (Dades Tabasa Publicacions Anuals 1997-2011). 
Tot i que aquest període deixa al marge la primera dècada de concessió, on 
s’assumeixen majors riscos financers, resulta interessant perquè es centra en el 
període de canvi de tendència, en el que les despeses que prèviament havien estat 
traslladades, ara s’assumeixen. 
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En vista dels resultats, es divideix l’anàlisi en dos sub-apartats: 
- Període 1999-2006: Els resultats financers negatius és reparteixen en els futurs 
exercicis. 
- Període 2006-2011: Els resultats financers negatius previs al 2006 comencen a 
ser assumits. 
 
En  el primer període, es considera que la IMD no és suficient per a cobrir les 
despeses a assolir anualment i és necessària una dotació de despeses a redistribuir 
en futurs exercicis. En aquest tram és projectaran els valors d’IMD relatius per 
compensar cada nivell de despeses diferides.. 
 
En el segon període, els deutes financers anuals ja poden ser coberts pels resultats 
del propi exercici, pel que el valor de la IMD permet estar per sobre del límit de risc 
financer, destinant una partida a recuperar les despeses prèviament redistribuïdes. 
 
Referent a l’estudi que s’està avaluant, resulta interessant analitzar el primer període 
1999-2006, més crític a nivell financer, on és destinen resultats financers negatius a 
redistribuir en altres exercicis: 
 
 
Taula 8.1. Transvasament del resultats financers a redistribuir en futurs exercicis a unitats IMD. 
 
Font: Elaboració pròpia (Dades Tabasa Publicacions Anuals 1997-2011). *Nota: Per motius comptables 
en els exercicis 2001 i 2002 és produeixen assumpcions de la despesa financera anual molt baixos i 
diferenciats de la resta que alterarien fictíciament el resultat. A continuació s’observa que no valorar 
aquestes dades, no altera la tendència general dels resultats. 
  
 
 
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Resultats 
financers 
totals 
-7.573.588 -7.388.855 -5.398.580 -4.771.602 -3.627.408 -3.109.729 -2.564.188 -1.808.780 
Resultats 
financers 
assumits  
(€) 
-2.008.931 -2.049.860 -99.290 0 -1.820.271 -1.957.810 -1.523.691 -1.607.581 
Resultats 
financers a 
distribuir 
 (€) 
-5.564.657 -5.338.995 -5.299.290 -4.771.602 -1.807.137 -1.151.919 -1.040.497 -201.208 
IMD real 
(Veh/dia) 
24.333 28.013 29.675 31.288 33.131 32.974 32.587 34.063 
IMD 
addicional  
fictícia per 
assumir les 
despeses 
financeres 
(Veh/dia) 
67.401 72.962 
(No valorat 
degut a 
valors 
particulars 
d’assumpci
ó de 
despesa 
financera) 
(No valorat 
degut a 
valors 
particulars 
d’assumpció 
de despesa 
financera) 
32.892 19.401 22.936 4.331 
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Figura 8.4 Relacions entre Despeses financeres assumides/a distribuir i entre IMD real/fictícia 
addicional per assumir la totalitat de les despeses financeres anualment. Període 1999-2006. 
(Resultats financers 10
-2
€, IMD Veh/dia) 
 
Font: Elaboració pròpia 
 
 
Figurara 8.5 Relació entre l’IMD fictícia addicional per assumir la totalitat de les despeses 
financeres anualment i l’IMD real. Període 1999-2006.( IMDVeh/dia) 
 
Font: Elaboració pròpia 
 
 
A continuació es detalla el percentatge d’increment percentual que hauria de produir-
se en el trànsit per anul·lar les despeses financeres a distribuir en futurs exercicis: 
 
Taula 8.2. Increment percentual IMD necessari per assumir totes les despeses financeres 
anualment.  
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Increment 
percentual d’IMD  
277% 260% 
No 
valorat 
No 
valorat 
99% 58% 68% 13% 
Font: Elaboració pròpia 
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8.3. Anàlisis dels resultats  
Tot i que el període temporal en el que es realitzen aquests càlculs no és el més 
desfavorable per a la concessió a nivell financer, doncs les despeses financeres 
s’estan reduint, els resultats resulten eloqüents. Els nivells d’IMD addicionals per tal 
d’evitar riscos financers són inabastables per a la concessió. 
Els resultats posen de manifest que el risc financer al que és realitza el negoci de les 
concessions d’autopistes, és tant elevat, que és inviable gestionar-lo tant sòls en 
funció de la IMD que és la potencial via d’ingressos. Per això, resulta imprescindible 
distribuir les despeses financeres al llarg dels exercicis, on aquest serà assumit, 
gràcies alhora a la disminució de les despeses financeres totals anuals, un cop 
retornat el deute financer amb les entitats de crèdit. 
Les particularitats estudiades del negoci de concessions d’autopistes, demostren la 
necessitat d’un model de finançament particular, que faci sostenible l’operació en 
termes econòmico-financers, sempre respectant criteris d’equitat, igualtat i 
sostenibilitat cap a la societat que ha de beneficiar-se d’aquesta infraestructura. 
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9.  VALORACIÓ DEL L’OPERACIÓ DE PRIVATITZACIÓ DE 
TABASA EN RELACIÓ A LES SEVES PERSPECTIVES DE 
FUTUR  
 
9.1. Antecedents Privatització 
Emmarcat en un context de crisi econòmica global, els pressupostos generals limitats 
pel límit de dèficit, ofeguen a les administracions públiques. La Generalitat de 
Catalunya n’esdevé un cas significatiu e inicia una política de privatitzacions en 
diferents serveis que fins aleshores havien estat parcial o totalment públics, amb 
l’objectiu d’estabilitzar les finances públiques. 
A data de 22 de gener del 2013 és tanca una de les privatitzacions més significatives 
que involucra la Generalitat de Catalunya, implicant l’adjudicació de la concessió dels 
Túnels de Vallvidrera (Tabasa) i del Tunels del Cadi (Túnels del Cadí), que passen a 
mans de la “Infraestructures Viàries de Catalunya,SA, Concessionaria de la Generalitat 
de Catalunya,SA,  INVICAT (Departament d’Economia i Coneixement 2013), per part 
del consorci integrat pel banc d’inversions brasiler BTG Pactual (65%) i Abertis 
Infraestructuras, S.A. (35%) per un valor de 430 milions d’euros. 
L’import d’adjudicació total de 430 milions d’euros, és reparteix en 309,6 milions 
d’euros, el 72% del total abonats en el moment de l’acord, i la resta, 120,4 milions 
d’euros, el 28% restant a liquidar al final del període d’adjudicació, dins de 25 anys, en 
el 2037 (Menchén, M. 2012). 
Figura 9.1 Estratègia de pagament de la concessió. 
 
Font: Elaboració pròpia (Dades Memòries anuals Tabasa) 
Per a fer possible l’abonament de l’operació, el consorci adjudicatari ha signat un crèdit 
de 245 milions d’euros amb un grup de 6 Bancs: CaixaBank, Santander, Banesto, 
BBVA y Bankinter. Aquest volum de crèdit representa un 79% del valor a abonar en el 
moment de l’acord i un 57% respecte el total. 
Estratègia de pagament 
Preu d'adjudicació 430.000.000,00 €  
1er Pagament 309.600.000,00 €  
Crèdit Bancari 245.000.000,00 €  
 - €  
 100.000.000 €  
 200.000.000 €  
 300.000.000 €  
 400.000.000 €  
 500.000.000 €  
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Figura 9.2 Relació entre el Crèdit bancari i els Fons propis d’Invicat. 
 
Font: Elaboració pròpia. 
Destaca el fort pes que representa el crèdit bancari en l’operació, especialment en el 
primer abonament. Aquesta relació hauria de fer replantejar a l’administració el 
significat i l’assumpció de risc de l’operació, tant a nivell econòmic com financer. 
9.2. Càlcul dels resultats econòmics finals en funció de l’IMD. 
 
- Estimacions dels resultats econòmics de la concessió dels Túnels de 
Vallvidrera 
Per a valorar la rendibilitat de l’operació de privatització, cal un anàlisi numèric 
fonamentat en les perspectives de futur que té la concessió. L’exercici tracta de 
calcular quins resultats econòmics obtindrà la concessió en el termini acordat i 
comparar-ho amb el  valor pel qual l’administració l’ha adjudicat. 
Estudiats prèviament els elements de rendibilitat de les autopistes, s’ha detectat que 
l’element determinant a relacionar amb els resultats econòmics finals de la concessió 
és la IMD. En aquest sentit, en base a les futures previsions de trànsit, és podrà 
realitzar una estimació aproximada d’aquest futurs beneficis. 
En aquest cas, l’estudi es centra en la concessió de Tabasa en els Túnels de 
Vallvidrera, que ha estat objecte central de la Tesina. Les dades sobre la IMD de la 
concessió han estat obtingudes del “Estudio de previsión del tráfico del túnel de 
Vallvidrera, en base a los requerimientos del Banco Europeo de Inversiones”. 
Centrats en la concessió de Tabasa, és torna a analitzar en detall la relació valorada 
en l’apartat 6, “Resultats econòmics de Tabasa”. 
Els resultats finals de la concessió, ineterrelacionats amb els valors de la IMD, acaben 
sent producte de la pròpia activitat del peatge. Fent referència a la Fig 6.5 Relació 
Resultats Finals, IMD de l’apartat 6.1. Evolució econòmica de Tabasa és pot aproximar 
una funció que resulta suficient per als càlculs que és realitzaran. 
 
Crèdit 
Bancari 
79% 
Fons 
Invicat 
21% 
Relació entre el Crèdit Bancari i el Fons Invicat, 
 en el 1er pagament de 309,6 milions d'euros 
Crèdit 
Bancari 
57% 
Fons 
Invicat 
43% 
Relació entre el Crèdit Bancari i el Fons Invicat,  
en el  pagament total de 430 milions d'euros 
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Figura 9.3 Relació resultats finals, IMD.
 
Font: Elaboració pròpia (Dades Memòries anuals Tabasa) 
Càlcul dels Resultats finals en funció de la IMD: 
Y  = 1.306,06 X – 32.711.511,83 
Fórmula  9.1.  Resultats finals en funció de la IMD 
 
Taula 9.1.  Variables Resultats finals IMD. 
Variable Valor Unitats 
Y Resultats finals € 
X IMD Veh/dia 
Font d’elaboració pròpia. 
El comportament d’aquestes dues funcions s’aproxima mitjançant una funció lineal 
(R2=0,91). S’ha seleccionat aquest tipus de funció per tres motius: 
- Resulta suficient per a les estimacions numèriques que s’estan realitzant. 
- La funció lineal menysprea alteracions puntuals, que realment no han estat 
derivades de variacions de la IMD, si no degudes a altres ingressos/despeses 
que han alterat el resultat econòmic final de la concessió. 
- La funció lineal s’adequa al comportament del creixement de la IMD calculat en 
l’estudi del trànsit, factor que determinarà els resultats econòmics finals. 
Valorada l’evolució dels Resultats finals de la concessió en funció de l’IMD, es passa a 
estimar els futurs Resultats econòmics finals de la concessió, en funció dels valors 
d’IMD obtinguts del “Estudio de previsión del tráfico del túnel de Vallvidrera, en base a 
los requerimientos del Banco Europeo de Inversiones”. 
Els valors d’IMD utilitzats es corresponen a un escenari base (E0) sota un conjunt 
d’hipòtesis econòmiques, socials i referents a la mobilitat en el sector de Barcelona-
Vallès. Aquesta hipòtesis preveuen una situació estable, sense considerar la 
construcció, ni variació, de les xarxes d’infraestructures que influeixen sobre els Túnels 
de Vallvidrera. Aquesta hipòtesis és la més conservadora, obtenint valors d’IMD 
inferiors a la resta d’hipòtesis. 
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Els resultats finals de la concessió, estimats a partir de l’estudi de l’evolució de la IMD 
de la concessió són els següents: 
Figura 9.4 Relació Resultats finals, IMD. 
 
Font: Elaboració pròpia (Dades Tabasa 2010 i Tabasa Publicacions Anuals 1991-2011) 
Valorada aquesta relació, resulta interessant centrar l’anàlisi en referència a la 
privatització de la concessió. Aquest període s’inicia en el gener del 2013 i és prolonga 
contractualment durant els 25 anys fins al final de la concessió al 2037. 
Figura 9.5 Evolució Resultats finals,  Resultats finals acumulats.
 
Font: Elaboració pròpia (Dades Tabasa 2010 i Tabasa Publicacions Anuals 1991-2011) 
Els resultats econòmics de la concessió mostren una tendència positiva creixent al 
llarg dels anys, gràcies a les bones perspectives de trànsit. 
Per a avaluar la rendibilitat global de l’operació de privatització, cal calcular els 
resultats econòmics acumulats des de l’inici del contracte i comparar-los amb el valor 
pel que es va adjudicar la concessió.  
En aquest càlcul econòmic, s’han considerat criteri d’avaluació estàtic en el que es 
considera un valor dels diners constants en el temps. S’ha considerat aquesta 
suposició degut a que és desconegut el valor dels futurs dels diners, costos de capital i 
tipus d’interès a llarg termini. 
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Taula 9.2  Principals conceptes econòmics de l’operació de privatització dels Túnels de Vallvidrera. 
Preu d’adjudicació Tabasa 
(Túnels de Vallvidrera i del 
Cadí) 
Pagament 
inici de la 
concessió 
Crédit bancari 
inici de la 
concessió 
Resultats finals 
acumulats (Túnels 
del Cadí) 
430.000.000 € 309.600.000 € 245.000.000 € 468.205.484 € 
Font d’elaboració pròpia. 
Figura 9.6 Comparativa Resultats finals,  Pagaments per l'adjudicació de la concessió i Crèdit 
Bancari. 
 
 Font: Elaboració pròpia (Dades Tabasa 2010 i Tabasa Publicacions Anuals 1991-2011) 
Al finalitzar el termini de concessió, els beneficis addicionals obtinguts per Invicat tant 
sòls en els Túnels de Vallvidrera, representaran 38 milions d’euros més que el preu al 
que s’han adjudicat les dues concessions. Destaca el fet que (245.000.000€) el 52% 
de l’operació resulta finançada a través del crèdit bancari respecte al total, amb la gran 
càrrega financera que suposa. 
 
- Estimacions dels resultats econòmics de Tabasa (Túnels de Vallvidrera i 
Túnels del Cadí) 
Els resultats de l’operació de privatització resulten evidents. Tant sols analitzant la part 
de concessió dels Túnels de Vallvidrera l’operació ja resulta profitosa per a Invicat. A 
aquest valors cal afegir-li els resultats positius obtinguts del Túnel del Cadí, 
incrementant la rendibilitat de l’operació a valors desmesuradament elevats. 
Per a obtenir un valor representatiu de l’operació global, s’ha analitzat els resultats 
econòmics dels Túnels del Cadí aproximant una funció tipus que permeti preveure el 
futur econòmic de la concessió.  
En el cas de la concessió del Túnel del Cadí, no es té coneixença de cap estudi sobre 
l’evolució futura del trànsit, pel que les previsions econòmiques s’han realitzat sobre la 
base dels mateixos resultats finals al llarg dels anys de concessió. Aquesta 
aproximació perd precisió respecte a la calculada anteriorment en els Túnels de 
Vallvidrera, al no ser avaluada sobre previsions d’IMD, però és suficient per a un 
anàlisis global de l’operació. 
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Figura 9.7 Evolució Resultats finals de la concessió dels Túnels del Cadí.
 
Font: Elaboració pròpia (Dades Ministerio de Fomento 2011a) 
Generant una funció lineal que en aquest cas només aproximi els valors dels resultats 
finals, es pot valorar quins resultats s’esperen de forma orientativa en els següents 
anys de concessió, a partir de l’adjudicació en l’any 2013. Aquest resultats acumulats 
són valorats conjuntament amb els resultats obtinguts del Túnel de Vallvidrera, 
obtenint una valoració global de l’operació. 
Taula 9.3  Principals conceptes econòmics de l’operació de privatització  de Tabasa (Túnels de 
Vallvidrera i Túnels del Cadí). 
Preu d’adjudicació 
Tabasa (Túnels de 
Vallvidrera i del 
Cadí) 
Resultats finals 
acumulats 
Túnels del Cadí 
Resultats finals 
acumulats 
Túnels de 
Vallvidrera 
Resultats 
finals 
acumulats 
Tabasa 
430.000.000 € 492.300.491 € 468.205.484 € 960.505.975 € 
Font d’elaboració pròpia. 
Figura 9.8 Evolució Resultats de l’operació de privatització.
 
Font: Elaboració pròpia 
La decisió política de privatitzar les concessions del Túnel de Vallvidrera i del Cadí, tot 
i significar una gran font d’ingressos a les arques públiques en el moment de 
l’adjudicació, resulten insostenibles econòmicament  al analitzar les concessions a 
llarg termini. 
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Les concessions van ser adjudicades per 430 milions d’€, sent el seu valor real estimat 
a final del termini de concessió del ordre de 960 milions d’€, amb un marge de 
diferència 530 milions d’€. Aquesta operació implica que les concessions van ser 
infravalorades en el moment d’adjudicació en un 45% respecte al seu valor en el final 
del termini de concessió. 
Un altre aspecte a considerar és que les dues concessions adjudicades ja han superat 
els períodes de més risc, associats a les altes despeses financeres inicials, que 
arrosseguen a la baixa a resultats finals de la concessió. Aquest fet, demostra que les 
concessions estan consolidades, avalades per una demostrada solvència econòmica i 
financera. 
Per a tenir una visió general de l’operació de privatització, s’avaluarà la bondat de les 
inversions sota criteris dinàmics, considerant la variació del valor del diner amb el 
temps. Els dos factors analitzats són el VAN i el TIR, enunciats en l’apartat “6.3. 
Mètodes d’avaluació del projecte d’inversió de Tabasa en els Túnels de Vallvidrera”,  
Addicionalment, i com s’ha fet en l’apartat mencionat, s’aproximarà el valor del Pay-
Back. S’han seguit les especificacions de González, JL. (2010). 
 
Per als càlculs s’han aproximat certs valors, en un càlcul dels seus valors mitjos. Així 
és considera la inversió total de 430 milions d’€, durant un termini de 25 anys (2013-
2037), un tipus del 4% com a valor mig dels tipus en relació als diferents contractes 
amb entitats de crèdit. Els fluxos de caixa són els estimats anteriorment a partir dels 
càlculs de l’IMD i els anteriors resultats econòmics de les concessions. 
 
Taula 9.4 Valors de càlcul. 
Io Termini Taxa de 
descompte mig 
430.000.000 € 25 anys 4% 
Font: Elaboració pròpia 
 
Els resultats obtinguts són els següents:  
 
 Taula 9.5 Resultats generals. 
VAN TIR Pay-Back 
153.171.256 € 7% 14 anys (Complert un 56% del 
nou termini de concessió) 
Font: Elaboració pròpia 
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Figura 9.9 Evolució del Valor actual net (VAN). 
 
Font: Elaboració pròpia. 
 
Figura 9.10 Evolució del Valor actual net (VAN), en funció del tipus mig. 
 
Font: Elaboració pròpia. 
Com s’observa, el VAN final de l’operació és de l’ordre dels 150 milions €, amb una 
TIR del 7% i un Pay-back de 14 anys al 2026 (un 56% del nou termini de concessió), 
significant una operació potencialment atractiva per a Invicat. Segons fonts del 
consorci format per BTG Pactual i  Abertis es qualifica l’operació com acceptable “al 
complir amb els estrictes criteris de retorn i creació de valor que s’estableixen per a 
aquest tipus de projectes, no posant en risc l’actual nivell de qualificació creditícia de la 
concessionària” (Abertis 2013). 
Resum econòmic de l’operació: 
Taula 9.6 Resultats econòmics generals de l’operació de privatització. 
Valor 
d’adjudicació 
Resultats finals 
acumulats 2037 
VAN 2037 
(n=25, i=4%) 
TIR 
430 milions d’€ 960,5 milions d’€ 153 milions d’€ 
7%  
(Respecte i = 4%) 
Font: Elaboració pròpia. 
-500.000.000 € 
-400.000.000 € 
-300.000.000 € 
-200.000.000 € 
-100.000.000 € 
0 € 
100.000.000 € 
200.000.000 € 
 2.010     2.013     2.016     2.019     2.022     2.025     2.028     2.031     2.034     2.037     2.040    
V
A
N
 
Any 
VAN 153 milions d'€ 
-200.000.000 € 
-100.000.000 € 
0 € 
100.000.000 € 
200.000.000 € 
300.000.000 € 
400.000.000 € 
500.000.000 € 
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
V
A
N
 
Any 
VAN funció del Tipus d'interès 
TIR 7% 
Tipus 
aplicat 4% 
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9.3. Conclusions de l’operació de privatització 
Un cop realitzat l’anàlisi econòmic financer des de diferents punts de vista, és pot 
concloure que l’operació de privatització de les concessions causa un greuge a la 
societat per diversos motius: 
- Al analitzar l’operació globalment, és pot concloure que la privatització ha estat 
un mal negoci des de el punt de vista econòmic, en perjudici de la societat a 
llarg termini. 
- Pèrdua d’una potent font d’ingressos que era destinada íntegrament a 
potenciar la mobilitat i el transport sostenible, generant una xarxa 
infraestructural més eficient. 
- Adjudicació de concessions públiques a consorcis privats, per un valor 
desvirtuat a la baixa, sota les contrastades bones perspectives de futur que 
aquestes ofereixen. 
- Les concessions s’adjudiquen en un moment favorable, al haver resistit 
aquestes els exercicis inicials crítics a nivell financer. Aquest fet deixa 
contrastada la seva solvència en els moments més desfavorables. 
- L’estratègia de pagament del valor de l’adjudicació de les concessions, 
presenta un volum excessiu de crèdit bancari, distorsionant el significat i 
l’assumpció de risc de l’operació, especialment a nivell financer. 
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10. CONCLUSIONS  
Les infraestructures de les que disposa un país són un element clau en l’estructura 
productiva, social i econòmica, que condicionen a la cohesió, accessibilitat i consum 
de tots els elements que conformen el territori. La capacitat de finançament 
d’infraestructural de cada regió, condicionarà les seves futures perspectives de 
desenvolupament i creixement. Les infraestructures del transport esdevenen un 
element necessari e imprescindible per l’evolució de la productivitat d’un país, doncs al 
no existir una suficient xarxa d’infraestructures es veu limitat el mercat, l’oferta i la 
demanda, com a conseqüència d’una carència de suport físic que els faci possibles. 
Sota aquest criteri, i focalitzant en les autopistes, les administracions han d’estudiar 
quin és el model òptim per al seu finançament, sota aspectes tant econòmics com 
socials, tot garantint l’equilibri i la racionalitat del model, emmarcat en el seu context 
econòmic, polític i social. Independentment del model de finançament i explotació 
seleccionat per l’administració, l’equilibri territorial d’aquest, esdevé l’element bàsic per 
a instaurar un sistema econòmicament just i sostenible. 
En l’àmbit d’autopistes en règim de concessió, és necessària una col·laboració 
conjunta de l’administració i les societats concessionàries per a regular un model 
tècnic i contractual que faciliti l’èxit de la concessió en benefici de la societat. En 
aquest sentit cal potenciar l’adequada definició de les condicions d’adjudicació, 
regulació de la qualitat, assignació de risc, renegociació i rescat de la concessió, per 
evitar en la major mesura problemes durant tot el termini de concessió. 
Analitzat el comportament econòmic pràctic d’una concessió via peatge directe, 
específicament la concessió de Tabasa en l’autopista E-09/C-16 Túnels de Vallvidrera, 
es pot determinar que els principal elements determinants de la rendibilitat són: 
 
- Els ingressos, dependents dels ingressos via peatge, directament relacionats a 
la IMD de la via i el sistema tarifari.  
 
- Les despeses, dependents de les despeses financeres, directament 
relacionades amb el volum de crèdit bancari, el període de retorn del deute i el 
tipus d’interès.  
 
Al ser aquests els elements determinants de la rendibilitat, es considera que són 
conseqüentment les variables que potencialment modulen el factor risc de la 
concessió. Estudiats el comportament de forma conjunta dels ingressos via peatge i 
les despeses derivades del finançament, tot generant una nova variable addició de les 
dues, es determina l’alta correlació que presenta aquesta variable amb els resultats 
finals de la concessió, sent en gran mesura els elements determinants de l’evolució la 
rendibilitat. 
 
Derivat d’aquest anàlisis conjunt dels principals elements determinants, es conclou que 
l’IMD resulta una variable necessària, però no suficient per a obtenir una adequada 
rendibilitat de la concessió. Conseqüentment, en base a l’anàlisi de la nova variable 
addició d’ingressos via peatge i despeses financeres, el risc financer resulta inevitable 
alhora que imprescindible en el negoci de les concessions d’autopistes. 
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Per una banda, les repercussions sobre els resultats finals de les variacions de l’IMD 
resulten clau per a la viabilitat econòmica de la inversió. Degut a les característiques 
de les autopistes de peatge directe a l’usuari, aquestes resulten altament susceptibles 
a variacions en la seva demanda sota factors tant de caire global, com particulars del 
seu entorn infraestructural. Aquestes variacions afecten directament a l’evolució dels 
seus resultats condicionant totalment la viabilitat i sostenibilitat econòmica de la 
concessió. 
  
Per altre banda, les despeses financeres que impliquen les concessions d’autopistes, 
presentant valors potencialment elevats en especial en els primers exercicis, en 
comparació a la seva principal font d’ingressos via peatge, provoca que es requereixi 
d’un particular model de finançament que li atorgui viabilitat econòmica financera al 
sistema global al llarg dels anys. 
 
Valorada la forta càrrega financera que implica una concessió d’autopistes, les 
administracions han de replantejar quin model de finançament és l’òptim, per tal que 
les sobrecàrregues financeres no siguin transmeses al llarg dels anys als usuaris de 
forma abusiva. 
 
Finalment, estudiant la privatització de la concessionària Tabasa, es conclou que és 
necessària una profunda reflexió sobre el paper que juga l’administració en aquest 
tipus d’operacions. Al analitzar l’operació globalment, és pot determinar que la 
privatització ha estat un mal negoci des de el punt de vista econòmic, en perjudici de la 
societat a llarg termini. Tot i l’actual període de crisi econòmica, l’administració ha de 
conservar aquest tipus de bens, tant per motius econòmics com socials. Aquesta 
privatització en particular, acaba provocant un doble greuge, al adjudicar la concessió 
d’una infraestructura a una empresa privada per un preu infravalorat, alhora que és 
deixa d’apostar per un model públic infraestructural basat en la reinversió del beneficis 
en una xarxa de mobilitat racional i sostenible. 
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11.  DIRECTRIUS FUTURES 
Un cop analitzats els diferents models de finançament d’autopistes de peatge i 
detectats els elements que en determinen potencialment la seva rendibilitat, és 
plantegen tres vessants temàtiques sobre les que centrar els futurs estudis, per tal de 
desenvolupar un sistema de finançament d’infraestructures més eficient econòmica i 
socialment: 
1. Anàlisis a petita escala dels elements que determinen l’èxit global a gran 
escala de la concessió 
Analitzar de forma conjunta el comportament de les diferents variables que acaben 
condicionant l’èxit concessional, per a determinar sota quins factors està influït el seu 
comportament. Principalment destaquen l’anàlisi de : 
- IMD sota les variables en relació al transport: Sistema tarifari, oferta i demanda de 
les vies alternatives, evolució del transit a petita i gran escala, etc. 
- IMD sota les variables econòmiques globals: IPC, evolució de la renta per càpita, 
taxa d’atur, preu del carburant, etc. 
- Despeses de finançament sota variables econòmiques globals: Tipus d’interès, 
evolució del Euribor, situació econòmica de l’estat implicat, situació econòmica del 
sector privat, etc. 
 
2. Estudi en la potencialització dels models de finançament, gestió i 
explotació mixtes 
Sota diferents perspectives, els models de participació público-privades semblen ser el 
model que predominarà en els següents anys, en el marc de les concessions. Cal una 
tasca d’estudi i anàlisis d’aquests sistemes per tal d’imposar un model de finançament, 
gestió i explotació que aconsegueixi treure el millor de cada sector, tant públic com 
privat, en benefici de la societat. 
 
3. Innovació i creativitat en la cerca de nous models de finançament 
En base a l’experiència en el món de les concessions d’autopistes, es necessari 
aprofitar els coneixements assolits en la recerca de nous models de finançament, que 
fonamentin una plataforma per tal de facilitar l’èxit del sistema concessional. Per a fer-
ho possible, aquests models han de determinar clarament el risc i els elements 
determinants de la concessió, així com qui és el responsable de cada factor. 
Aquests nous models de finançament, per tal de garantir un equilibri i equitat social, 
hauran d’evitar que el pes de les despeses financeres recaigui i sigui traslladat 
abusivament als usuaris de la via. 
 
És necessari continuar la recerca en l’entorn de nous sistemes contractuals, que no 
tan sols és limitin a acordar un període de termini de concessió, sinó que s’acordin 
noves clàusules en relació a limitar els beneficis màxims de la concessionària o regular 
la variabilitat del termini de concessió en funció de les intensitats de trànsit, entre 
altres, per tal d’establir un model més just, racional i equilibrat.  
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